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Editorial

Auf seiner Sitzung am 2. Oktober 2003 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems unverdndert bei 2,0 % zu belas-
sen. Die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdit und die Einlagefazilitit blieben
ebenfalls unverdndert bei 3,0 % bzw. 1,0 %.

Der Beschluss, die Zinssiatze unverdndert zu
lassen, spiegelt die Einschiatzung des EZB-Rats
wider, dass die Aussichten fiir die Preisstabi-
litdt auf mittlere Sicht weiterhin giinstig sind.
Der EZB-Rat hidlt somit das im historischen
Vergleich niedrige Niveau der EZB-Leitzinsen
fir angemessen. Das derzeitige Zinsniveau
tragt dariiber hinaus weiter zur Stiitzung der
konjunkturellen Entwicklung bei. Der EZB-
Rat wird auch in Zukunft alle Faktoren, die
fur diese Einschitzung relevant sein kénnten,
sorgfiltig beobachten.

Was zunichst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so ist festzustellen, dass das Wachstum
des realen BIP im Euro-Wihrungsgebiet im
ersten Halbjahr 2003 praktisch stagnierte. Die
jingsten Daten und Informationen stehen je-
doch mit einer verhaltenen Konjunkturbele-
bung in der zweiten Jahreshilfte in Einklang.
Umfrageergebnisse und Produktionsdaten
deuten darauf hin, dass sich die wirtschaftli-
che Entwicklung im dritten Quartal etwas ge-
festigt haben konnte, und die bis September
vorliegenden Vertrauensindikatoren zeigen
insgesamt eine gewisse Verbesserung der
Wirtschaftserwartungen. In Ubereinstimmung
mit den verfiigbaren Prognosen und Projek-
tionen diirfte sich der konjunkturelle Auf-
schwung im Laufe des niachsten Jahres lang-
sam verstarken.

Was die AuBenwirtschaft angeht, so scheint
die Erholung der weltwirtschaftlichen Aktivi-
tat voranzuschreiten. Dies diirfte die Export-
nachfrage im Eurogebiet stiitzen und die Aus-
wirkungen der Verschlechterung der preis-
lichen Wettbewerbsfihigkeit kompensieren.
Auf der binnenwirtschaftlichen Seite setzen
die Unternehmen ihre Anpassungsbemiihun-
gen zur Steigerung der Produktivitit und Ren-
tabilitit offenbar fort. Dies diirfte in Verbin-
dung mit dem niedrigen Zinsniveau und den
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allgemein giinstigen Finanzierungsbedingungen
zu einem Wiederanstieg der Investitionen bei-
tragen. Die aus der Aufwertung des Euro re-
sultierenden Terms-of-Trade-Effekte haben
einen giinstigen Einfluss auf das real verfiigba-
re Einkommen im Euroraum und diirften eine
Belebung des privaten Verbrauchs voranbrin-
gen. Die Entwicklungen an den Finanzmarkten
stimmen weitgehend mit dem Gesamtbild
eines
Wirtschaftswachstums iiberein.

allmihlichen Wiederanziehens des

In Bezug auf die nahe Zukunft scheinen die
Risiken, mit denen das Hauptszenario einer
allmahlichen Erholung behaftet ist, weitgehend
ausgeglichen zu sein. Es bestehen jedoch
weiterhin einige Risiken hinsichtlich der Nach-
haltigkeit des weltweiten Wirtschaftswachs-
tums, was auf ungeloste strukturelle Proble-
me und anhaltende makrodékonomische Un-
gleichgewichte in wichtigen Industrielandern
zuriickzufiihren ist.

Was die Aussichten fiir die Preisentwicklung
betrifft, so lag die jahrliche am HVPI gemes-
sene Teuerung der jiingsten Vorausschiatzung
von Eurostat zufolge im September bei 2,1 %
und hat sich damit gegeniiber August nicht
verandert. Im weiteren Jahresverlauf dirfte
sie um die 2 %-Marke pendeln. Die Wechsel-
kursentwicklung tragt dazu bei, den kurzfris-
tigen Aufwirtsdruck auf die Preise zu damp-
fen, wihrend die Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel, die infolge der in einigen
Euro-Landern heiBen und trockenen Witte-
rung gestiegen sind, auf ein begrenztes
Aufwirtsrisiko in den nachsten Monaten hin-
deuten konnten. Hinsichtlich der Anfang 2004
zu erwartenden Entwicklung herrscht immer
noch eine gewisse Unsicherheit dariber, wie
sich die in einigen Landern des Eurogebiets
geplanten Erhohungen der indirekten Steu-
ern und administrierten Preise im Einzelnen
auf die HVPI-Inflation auswirken werden.

Uber die kurze Frist hinaus wird nach wie
vor erwartet, dass die Inflation 2004 auf
unter 2 % sinken und danach weiterhin mit
Preisstabilitait vereinbar bleiben wird. Diese
Einschiatzung beruht auf der Annahme einer
moderaten Lohnentwicklung vor dem Hin-



tergrund einer allmdhlichen konjunkturellen
Erholung. Dariiber hinaus diirfte das Absin-
ken der Importpreise, das sich auch im derzeit
moderaten Preisdruck auf der Erzeugerstufe
widerspiegelt, den Anstieg der Verbraucher-
preise weiterhin dampfen. Anzumerken ist
auch, dass die langfristigen Inflationserwar-
tungen fiir den Euroraum nach wie vor un-
terhalb von, jedoch nahe bei 2 % liegen.

Aus der monetdren Analyse geht hervor, dass
das kraftige Geldmengenwachstum der ver-
gangenen zwei Jahre durch Portfolioumschich-
tungen, Vorsichtssparen und das niedrige
Zinsniveau angeheizt wurde. Letzteres stellte
auch ein Gegengewicht zu den negativen Aus-
wirkungen des schwachen Wirtschaftswachs-
tums auf die Kreditvergabe dar. Es gibt so-
gar Anzeichen fiir eine Beschleunigung des
Wachstums der Kredite an den privaten
Sektor.

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt gibt der Auf-
bau von Uberschussliquiditit angesichts des
verhaltenen Wirtschaftswachstums im Euro-
raum keinen Anlass zur Besorgnis. Sollte die
reichliche Liquiditatsausstattung jedoch auch
bei einem kriftigen Konjunkturaufschwung
fortbestehen, konnte sie mittelfristig zu infla-
tiondren Spannungen fiihren.

Zusammenfassend und nach Gegenpriifung
der im Rahmen der beiden Siaulen gewonne-
nen Informationen bestitigt die wirtschaftli-
che Analyse nach wie vor, dass in den kom-
menden Jahren im Zuge einer allmidhlichen
konjunkturellen Erholung und einer modera-
ten Entwicklung der Einfuhrpreise und Léhne
mit einem weiterhin verhaltenen Preisauftrieb
zu rechnen ist. Angesichts der wirtschaftli-
chen Lage diirfte sich die kriftige Ausweitung
der Geldmenge vorerst nicht nachteilig auf
diese Aussichten auswirken. Insgesamt blei-
ben die mittelfristigen Aussichten fiir die
Preisstabilitit also giinstig.

Die jiingsten Entwicklungen in der Finanzpo-
litik geben Anlass zu tiefer Besorgnis. Die
Hinweise hiufen sich, dass die meisten Lan-
der ihre Haushaltsziele fiir 2003 deutlich ver-
fehlen werden, und in einigen Fillen stimmen

auch die Haushaltsplane fiir 2004 nicht zuver-
sichtlich. In der Verschlechterung der Haus-
haltssalden spiegelt sich vor allem das hinter
den Erwartungen zuriickgebliebene Wirt-
schaftswachstum wider; es ist jedoch beunru-
higend, dass bislang nicht alle Linder mit
schwerwiegenden Ungleichgewichten ausrei-
chende KonsolidierungsmaBnahmen in die
Wege geleitet haben. Es ist von fundamenta-
ler Bedeutung, dass die Glaubwiirdigkeit der
institutionellen Grundlagen der WWU ge-
wahrt bleibt.

Diesbeziiglich bieten der EG-Vertrag und der
Stabilitats- und Wachstumspakt einen geeig-
neten Rahmen fiir die Aufrechterhaltung der
Haushaltsdisziplin innerhalb angemessener
Flexibilititsgrenzen. Das Verfahren bei einem
tibermiBigen Defizit ist keineswegs ein me-
chanisches Instrument, das die Finanzpolitik
einschrinkt, sondern es sieht eine Reihe
von Anreizen vor, die daflir sorgen, dass die
Lander schwerwiegende Haushaltsungleichge-
wichte vermeiden und korrigieren. Bei jedem
einzelnen Schritt des Verfahrens werden die
fiskalpolitischen MaBnahmen und Anderungen
im konjunkturellen Umfeld eines Landes be-
urteilt und bei der Gestaltung weiterer Schrit-
te beriicksichtigt. Den Lindern werden also
kontinuierlich die Risiken und Kosten vor Au-
gen gefiihrt, mit denen zu rechnen ist, wenn
MaBnahmen zur Wahrung der Tragfihigkeit
der offentlichen Finanzen hinausgezogert wer-
den. Zur Aufrechterhaltung der Glaubwiir-
digkeit des finanzpolitischen Rahmens ist es
unabdingbar, seine Regeln vollstindig einzu-
halten und in jeder Hinsicht umzusetzen. Ge-
schieht dies und werden die Forderungen des
ECOFIN-Rats erfiillt, so ergeben sich positi-
ve Vertrauens- und Wachstumseffekte, die
noch verstirkt werden kénnen, wenn die
Haushaltsplane Teil einer umfassenden und
glaubwiirdigen mittelfristigen Strategie sind,
deren Schwergewicht auf einer strukturellen
Ausgabenreform liegt.

Weitere Reformen sind dringend erforder-
lich, um die strukturellen Verkrustungen an
den Arbeits- und Giitermdrkten abzubauen
und damit dem wirtschaftlichen Hauptpro-
blem des Euro-Wiéhrungsgebiets, namlich der
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hohen strukturellen Arbeitslosigkeit, zu be-
gegnen. AuBerdem sind die derzeitigen Be-
miihungen, wichtige Anderungen im Renten-
und Gesundheitswesen sowie
Bereichen in Gang zu setzen und somit der
Bevolkerungsalterung Rechnung zu tragen, fir
die Gewihrleistung der dauerhaften Tragfa-
higkeit unserer Sozialversicherungssysteme
von zentraler Bedeutung.

in anderen
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Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
zwei Aufsiatze. Der erste Aufsatz untersucht
die jlingste Entwicklung der Finanzierungs-
strukturen im Euro-Wiahrungsgebiet, wobei
das Hauptaugenmerk auf der sich verandern-
den Rolle von Finanzintermediiren und Fi-
nanzmirkten liegt. Der zweite Aufsatz gibt
einen Uberblick iiber den fortschreitenden
Prozess der Finanzintegration im Euro-Wih-
rungsgebiet.
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Wirtschaftliche und monetare
Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 2. Oktober 2003 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz
fur die Hauptrefinanzierungsgeschifte, die als
Zinstender durchgefiihrt werden, bei 2,0 %
zu belassen. Die Zinssitze fir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
blieben mit 3,0 % bzw. 1,0 % ebenfalls unver-
andert (siehe Abbildung I).

M3-Wachstum im August riickldufig

Das Geldmengenwachstum hat sich im Au-
gust 2003 etwas verlangsamt. So sank die
Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geld-
mengenaggregats M3 im Berichtsmonat auf
8,2 %, verglichen mit 8,6 % im Vormonat (sie-
he Abbildung 2). Der Dreimonatsdurchschnitt
der jahrlichen Wachstumsraten von M3 be-
trug im Zeitraum von Juni bis August des
laufenden Jahres 8,4 % gegeniiber 8,5 % in der
Zeit von Mai bis Juli.

Abbildung |

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz

—— Mindesthietungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

—— Tagesgeldsatz (EONIA)

eeeee Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschaften

4,5
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Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2

M 3-Wachstum und der Referenzwert
(bereinigt um Saison- und Kalender effekte)

— — M3 (Jahreswachstumsrate)
—— M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsrate)
- M3 (auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsrate)
—— Referenzwert (4 1/2%)

10,0 10,0

9,0
8,0
7,0
6,0p

50
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3,0 [ 30

L I I
2000

' 1999 2001 2002 2003

Quelle: EZB.

Zwar unterliegen monatliche Entwicklungen
Schwankungen und sollten nicht Uberbewer-
tet werden, doch koénnte das langsamere
Geldmengenwachstum im August auf Port-
folioumschichtungen von der Geldmenge zu-
rick in langerfristige Finanzaktiva hindeuten,
die vor dem Hintergrund eines verbesserten
Finanzmarktklimas vorgenommen wurden.
Vor allem bleibt abzuwarten, ob sich die
jingste Entwicklung in den kommenden Mo-
naten bestdtigen wird. Dessen ungeachtet ist
weiterhin reichlich Liquiditit vorhanden, die
das zur Finanzierung eines inflationsfreien
Wirtschaftswachstums im Euroraum erfor-
derliche Volumen derzeit deutlich lbersteigt.
Angesichts des gegenwirtig verhaltenen Wirt-
schaftswachstums im Eurogebiet gibt der Auf-
bau von Uberschussliquiditit keinen Anlass
zur Besorgnis. Sollte die reichliche Liquiditdts-
ausstattung jedoch auch bei einem kriftigen
Konjunkturaufschwung fortbestehen, kénnte
sie mittelfristig zu inflationdaren Spannungen
filhren. Daher sind sowohl das AusmalB der



M dgliche Verwendungen der im Euro-Wahrungsgebiet akkumulierten Uber schuss-

liquiditat
Reichliche Liquiditatsausstattung im Euroraum
In den vergangenen Jahren lag die Ausweitung der

Geldmenge M3 deutlich Giber dem Referenzwert von
4% %, der vom EZB-Rat festgelegt wurde und sich

Schéatzung der nominalen und realen

Geldlucke
(in % des M3-Niveaus)

auf die mit Preisstabilitét auf mittlere Sicht vereinba- —— Nominale Geldliicke?

re jahrliche Wachstumsrate von M3 bezieht. Infolge 00, Reale Geldlticke? 90
des kraftigen M3-Wachstums ist in der Wirtschaft '
des Euroraums nun deutlich mehr Liquiditét vorhan- e 80
den, als zur Finanzierung eines inflationsfreien 7.0 70
Wachstums erforderlichist. Dieslasst sich durch die 6,0 6,0
Berechnung von MessgroRen der Gelditicke veran- 5 5,0
schaulichen, die die kumulative Abweichung des 40 40
M3-Wachstums vom Referenzwert Uber eine be-

stimmte Anzahl von Jahren aufzeigen. Diein der Ab- 30 30
bildung dargestellte MessgroRe der nominalen Geld- 20 2,0
licke errechnet sich als Differenz zwischen der tat- 1,0 1,0
sachlichen Geldmenge M3 und einem Geldbestand 0,0
M3, der sich bei einem dem Referenzwert (4 ¥2 %) 10 10
entsprechenden M3-Wachstum ergeben hétte. Als

Basisperiode liegt der Abbildung der Dezember - 1967 1998 1999 2000 2001 2002 2003 -

1998, d. h. der Monat vor dem Beginn der einheitli-  Quelle: EZB.

chen Geldpolitik, zugrunde. Diereale Geldliickegibt 1) Abweichung der tatsachlichen Geldmenge M3 von einem
5 i X X . Geldbestand, der sich aus einem dem Referenzwert entspre-

die Differenz zwischen der mit dem HVPI deflatio- chenden monetéren Wachstum ergibt. Als Basismonat wurde

nierten tatsachlichen Geldmenge M3 und dem realen Dezember 1998 gewahit. _

Geldbestand M3 wieder, der sich bei einem dem Re- 5200 e G2 \CrC 8D Ciifom von Prelstapili

ferenzwert entsprechenden nominalen M3-Wachs- entsprechenden Niveau. Als Basismonat wurde ebenfalls De-

tum und einer mit der Preisstabilitisdefinition kon- 270" 1998 gewanit

formen Teuerung nach dem HVPI ergeben hétte —

gleichfalls mit Dezember 1998 als Basismonat. Dieser Indikator trégt der Tatsache Rechnung, dassein Teil der

in den vergangenen Jahren aufgelaufenen Uberschussliquiditét mittlerweile durch hohere Preise absorbiert

worden ist, was eine Abweichung der Inflationsraten vom Preisstabilitétsziel nach oben widerspiegelt. Daher

ergibt sich aus der Messzahl fiir die reale Geldliicke ein geringeres MaR an Uberschussliquiditét. Obgleich die

Basi speriode fir diese Indikatoren recht willkirlich gewahlt wurde, wird doch deutlich, dasssich in den beiden

|etzten Jahren eine Giberaus hohe Uberschussliquiditét aufgebaut hat (siehe Abbildung).

Die dem Aufbau von Uber schussliquiditét zugrunde liegenden Motive

Damit stellt sich die Frage, was denn mit diesem hohen Bestand an Uberschiissiger Liquiditét geschehen wird.
Hier kénnen zunéchst die dem Liquiditatsaufbau zugrunde liegenden Motive Aufschluss geben. Zum Ersten
steht die derzeit reichliche Liquiditétsausstattung des Eurogebiets eng mit friheren Portfolioumschichtungen
in Zusammenhang, die meistenteils von Mitte 2001 bis Anfang 2003 vor dem Hintergrund hoher Volatilitét am
Aktienmarkt und anhaltend riicklaufiger Aktienkurse erfolgten. Bei diesen ,,geparkten” Mitteln ist allgemein
damit zu rechnen, dass sie in langerfristigen Finanzaktiva oder Immobilien angelegt werden, wenn die Unsi-
cherheit am Finanzmarkt abklingt. Zum Zweiten hat das niedrige Niveau der Zinsen und somit der Opportuni-
tatskosten von M3 liquide Geldanlagen beglinstigt. Ein Teil dieser Mittel konnte kiinftig zu Transaktionszwe-
cken herangezogen werden. Schliefllich scheint vor dem Hintergrund unsicherer Wirtschafts- und Beschéfti-

EZB * Monatsbericht « Oktober 2003



gungsaussichten auch ein verstérktes Vorsichtssparen eine Rolle gespielt zu haben. Bei diesem Teil der ange-
stauten Liquiditét ist anzunehmen, dass er entweder in langerfristige Finanzaktiva bzw. Immobilien flief3en
oder fur den Konsum verwendet werden wird, wenn sich die Beschéftigungsaussichten verbessern.

Welcher Betrag fir diese drei Verwendungszwecke jeweils gehalten wird, ist schwer zu ermitteln, dadie Wirt-
schaftsakteure die unterschiedlichen Teileihres Geldvermdgens natiirlich nicht explizit diesen Motiven zuord-
nen. Dariiber hinaus ist anzunehmen, dass die Verwendung liquider Anlageformen von den wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen abhangt, sodass bel spiel sweise urspriinglich fir Portfoliozwecke gehaltene liquide Akti-
vabel einer Besserung der Wirtschaftsaussichten zu Transaktionszwecken genutzt werden kdnnen. Im weite-
ren Teil dieses Kastens wird ndher auf die moglichen gesamtwirtschaftlichen Folgen der unterschiedlichen
Verwendungsformen der angesammelten Uberschussliquiditét eingegangen.

Gesamtwirtschaftliche Folgen der méglichen Verwendungen der Uber schusdliquiditét

Wie bereits erwahnt ist es moglich, dass ein Teil der akkumulierten Uberschussliquiditét in langerfristigen
Finanzaktiva (in Aktien oder Schuldverschreibungen) entweder direkt oder indirekt Uber |nvestmentfonds an-
gelegt wird. Wirde der Nicht-MFI-Sektor als Ganzes sein Portfolio umschichten, miissten entweder der MFI-
Sektor des Eurogebiets oder gebietsfremde Wirtschaftsteilnehmer als Geschéftspartner agieren. In einem sol-
chen Fall kdme es zu einem Riickgang der Uberschussliquidit&t. Damit wiirde sich zwar die Besorgnis hinsicht-
lich der Preisstabilitét verringern, doch kénnten die Portfolioanpassungen unter bestimmten V oraussetzungen
auf die Vermogensprei se einwirken. Die dadurch entstehenden Auswirkungen auf das Ausgabeverhalten (Uber
Vermogenseffekte oder mogliche V erbesserungen der Finanzierungsbedingungen) dirften allerdings begrenzt
sein. Wie schnell sich die Uberschussliquiditét durch eine Umkehr von Portfolioumschichtungen zuriickbilden
wirde, héngt entscheidend davon ab, ob der private Nicht-MFI-Sektor sein Investitionsverhalten lediglich
hinsichtlich der Bildung neuen Sparvermdgens oder auch mit Blick auf die bereits bestehenden unterschiedli-
chen Anlagen in seinem |nvestmentportfolio anpasst. Angesichts des hohen Liquiditétsgrads der Portefeuilles
konnte sich die Umkehr friherer Portfolioumschichtungen durchaus sowohl auf neue Ansparungen a's auch
auf Bestandsveranderungen erstrecken. Im Prinzip konnte der Riickgang der Uberschussliquiditét somit recht
kréftig ausfallen. Allerdings deutet die Erfahrung der vergangenen Monate, in denen der Mittelriickfluss von
liquiden Anlagen in Aktien begrenzt geblieben ist, darauf hin, dass sich die Anpassung auch recht langsam
vollziehen konnte. Einer der Griinde hierfir mag sein, dass die privaten Haushalte Aktieninvestitionen
mittlerweile zurtickhaltender gegentiber stehen, da sie von Mitte 2000 bis Anfang 2003 betréchtliche Verluste
am Aktienmarkt hinnehmen mussten.

Eine Alternative zur Anlage der Uberschussliquiditdt in Finanzaktiva besteht im Erwerb von Immobilien.
Dabei treffen grundsétzlich die gleichen Uberlegungen wie oben zu. Da Immobilien allerdings mit hoher
Wahrscheinlichkeit zwischen gebietsansissigen Nicht-MFIs gehandelt wiirden, diirfte sich die Uberschussli-
quiditét dadurch wohl nicht verringern (sie kdnnte sich sogar erhéhen, falls zusétzliche Wohnungsbaukredite
zur Finanzierung aufgenommen werden), und es wirde sehr wahrscheinlich zu positiven Auswirkungen auf
die Immobilienpreise kommen, welche dann tber Vermogenseffekte auch das Ausgabeverhalten beeinflussen
koénnten.

Die Uberschussliquiditét kénnte auch direkt zu hoheren Ausgaben fiihren, insbesondere wenn die K onjunktur
wieder an Fahrt gewinnt. Fiir den zu Transaktionszwecken gehaltenen Teil der angesammelten Uberschussli-
quiditét liegt dies auf der Hand. Aber auch ein Teil des urspriinglich aus spekulativen oder Vorsichtsmotiven
gehaltenen Geldbestands konnte im Lauf der Zeit as Transaktionskasse verwendet werden. Da der private
Nicht-MFI-Sektor mit grofRer Wahrscheinlichkeit vor alem seine Nachfrage nach inléndischen Waren und
Dienstleistungen steigern wiirde, diirfte der resultierende Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Ausgaben nicht
nur zu einer allmahlichen Absorption des K apazitétsiiberschussesin der Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebi ets
beitragen, sondern konnte mittelfristig auch Risiken fur die HV PI-Inflation bergen.
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Schliefllich I&sst sich nicht vollig ausschliefen, dass sich hinter der derzeit reichlichen Liquiditétsausstattung
bis zu einem gewissen Grad ein verdndertes Nachfrageverhalten der Wirtschaftsakteure nach Geld, d. h. ein
Anstieg der angestrebten Geldhaltung, verbirgt. Eine solche strukturelle V erschiebung der Gel dnachfrage wiir-
de bedeuten, dass die Uberschusdliquiditat im Euroraum durch die MessgréRen der Geldliicke gegenwartig
Uberzeichnet wird. Faktoren, die eine derartige Verschiebung der Geldnachfrage in den letzten beiden Jahren
nach oben bewirkt haben konnten, sind jedoch schwer auszumachen. (So finden sich beispielsweise kaum
Belege dafur, dass spezifische Finanzinnovationen oder eine veranderte steuerliche Behandlung bestimmter
Finanzinstrumente die Attraktivitét der Geldhaltung in diesem Zeitraum gesteigert haben). Daher erscheint es
als eher unwahrscheinlich, dass ein groRer Teil der Uberschusdiquiditit auf einen solchen Strukturwandel
zuriickzufihren ist.

Schlussfolger ungen

Ob die reichliche Liquiditétsversorgung im Euroraum zu inflationéren Spannungen fuhrt oder nicht, héngt im
Ergebnis davon ab, fiir welche Zwecke diese Uberschusdliquiditét eingesetzt wird. Sollte der GrofRteil des
akkumulierten Geldbestandes noch vor einem deutlichen Konjunkturaufschwung zurtick in Aktien oder an die
Mérkte fir |angerfristige Schul dverschreibungen umgeschichtet werden, gdbe esweniger Anlass zur Besorgnis
Uber die Inflationsaussichten, obgleich die Vermogensprei se kréftiger anziehen kdnnten. Besteht allerdingsin
einer Phase starken Wirtschaftswachstums noch ein erhebliches MaR an Uberschussliquiditét, so erhoht sich
die Wahrscheinlichkeit, dass diese mit der Zeit fur Transaktionszwecke verwendet wird und die daraus resul-
tierende hohere gesamtwirtschaftliche Nachfrage auf mittlere Sicht Inflationsrisiken nach sich zieht.

Anhand der jiingsten Entwicklungen |&sst sich noch nicht abschétzen, welche Verwendung der Uberschussli-
quiditét in der Zukunft Gberwiegen wird. Trotz einer Tendenz zur Normalisierung der Lage am Aktienmarkt
und eines Nachlassens der geopolitischen Spannungen in den vergangenen Monaten hielt sich der Riickfluss
von Portfoliokapital in Aktien und Aktienfonds in Grenzen. Daneben durfte sich auch die Attraktivitét |anger-
fristiger festverzingicher Anlageformen aufgrund der wéhrend des Grofiteils des bisherigen Jahresverlaufs
beobachteten Entwicklung an den Rentenmérkten — zumindest voriibergehend — verringert haben. Alles in
allem unterstreicht diese Analyse, dass die Entwicklung der Uberschussliquiditat und ihrer méglichen Verwen-
dung genau beobachtet werden muss, damit potenzielle inflationédre Gefahren erkannt und rechtzeitig geeigne-
te geldpolitische Beschl isse gefasst werden kénnen.

Umkehr der vergangenen Portfolioumschich-
tungen als auch die Méglichkeit, dass die
Uberschussliquiditit in Zeiten eines stirke-
ren Wirtschaftswachstums ihren Niederschlag
in den gesamtwirtschaftlichen Ausgaben fin-
det, Faktoren, die genau beobachtet werden
missen (siehe Kasten I).

Bei den Hauptkomponenten von M3 erhéhte
sich die Jahreswachstumsrate des eng gefass-
ten Geldmengenaggregats M| im August auf
11,8 % gegeniiber | 1,6 % im Vormonat (siehe
Tabelle I). Was die einzelnen Komponenten
anbelangt, so ging die jahrliche Wachstums-
rate des Bargeldumlaufs von 30,3 % im Juli
auf 28,8 % im Berichtsmonat zuriick. Die
kurzfristige Zunahme des Bargeldumlaufs

blieb recht kriftig und spiegelte weiterhin den
Wiederaufbau von Bargeldbestinden inner-
halb und auBerhalb des Euroraums im Gefol-
ge der Euro-Bargeldumstellung wider. Die
Jahresrate der tiglich filligen Einlagen stieg
im August auf 9,3 % (nach 8,9 % im Vor-
monat). Das anhaltend starke Wachstum der
taglich filligen Einlagen diirfte hauptsichlich
mit den niedrigen Opportunititskosten zu-
sammenhangen.

Bei den iibrigen Komponenten von M3 ging
die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen
Einlagen (ohne taglich fillige Einlagen) im Au-
gust auf 5,5 % zuriick, verglichen mit 5,8 % im
Juli. Dies war auf den Riickgang der Jahres-
inderungsrate der Einlagen mit einer verein-
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barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (von
-1,1 % im Vormonat auf -1,9 %) zuriickzufiih-
ren. Dagegen erhohte sich die Vorjahrsrate
der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten im
Berichtsmonat weiter auf 11,2 % (nach 11,0 %
im Juli). Diese unterschiedlichen Entwicklun-
gen spiegeln wahrscheinlich den in den letz-
ten Monaten abnehmenden Abstand zwischen
den Zinssitzen dieser Anlageformen im Kun-
dengeschift der Banken wider, der zur Folge
hatte, dass Termineinlagen gegeniiber Spar-
einlagen an Attraktivitit verloren.

Die Jahreswachstumsrate der in M3 enthalte-
nen marktfahigen Finanzinstrumente verrin-
gerte sich deutlich von 9,1 % im Juli auf 6,3 %
im August. Dies war auf einen Riickgang der
Jahresdnderungsraten aller Komponenten
zuriickzufiihren, niamlich der Repogeschifte
(auf -2,9 % nach 0,7 % im Juli), der Geldmarkt-
fondsanteile (auf 15,4 % nach 18,2 %) sowie
der Schuldverschreibungen mit einer Lauf-
zeit von bis zu zwei Jahren (auf -15,1 % nach
-13,7 %). Zwar wire es verfriiht, hieraus
endgiiltige Schlussfolgerungen zu ziehen, doch
kénnte es im August zu gewissen Umschich-
tungen weg von den in M3 enthaltenen kurz-

fristigen sicheren Anlageformen gekommen
sein.

Bei den in den MFI-Bilanzen enthaltenen Ge-
genposten zu M3 erhohte sich das jahrliche
Wachstum der ldngerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital
und Ricklagen) im August geringfligig auf
5,6 % gegeniber 5,5 % im Vormonat.

Jahrliches Wachstum der
Buchkreditvergabe an den privaten
Sektor im August leicht erhoht

Auf der Aktivseite der konsolidierten Bilanz
des MFI-Sektors lag die Jahreswachstumsrate
der gesamten Kreditgewdhrung an Nicht-MFls
im Euro-Wihrungsgebiet im August bei 5,4 %,
verglichen mit 5,3 % im Vormonat. Grund
hierfiir war ein Anstieg der Jahreswachstums-
raten der Kreditvergabe an die &ffentlichen
Haushalte von 4,6 % auf 4,8 %. Dagegen ver-
harrte die Wachstumsrate der Kreditvergabe
an den privaten Sektor auf ihrem Yormonats-
stand von 5,5 %. Was die Komponenten des
letztgenannten Postens angeht, so hat sich
das kirzerfristige Wachstum der Buchkredi-

Tabelle |

Tabellarische Ubersicht tiber monetare Variablen fur das Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalsdurchschnitte; um Saison- und Kalender effekte bereinigt)

2002 2003 2003 2003 2003 2003 2003
Q4 Q1 Q2 Mai Juni Juli Aug.
M1 8,8 10,3 11,4 11,4 11,4 11,6 11,8
darunter: Bargeldumlauf 12,9 39,1 35,7 34,3 31,9 30,3 28,8
darunter: Taglich falige Einlagen 81 6,6 81 83 85 89 93
M2-M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 49 44 54 5,9 5,6 5,8 55
M2 6,7 71 82 85 84 85 85
M3-M2 (= marktf&hige Finanzinstrumente) 85 10,5 9,8 8,7 85 9,1 6,3
M3 7,0 7,6 84 85 84 8,6 82
Léangerfristigefinanzielle
Verbindlichkeiten
(ohne K apital und Riicklagen) 52 5,0 52 52 52 55 56
Kreditean Nicht-MFlsim
Euro-Wahrungsgebiet 41 42 47 50 48 53 54
Kredite an offentliche Haushalte 2,0 21 35 43 3,6 4,6 4.8
darunter: Buchkredite an &ffentliche
Haushalte -1,2 -1,2 -0,5 -0,2 -0,4 0,8 14
Kredite an sonstige Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 47 48 51 5,2 51 55 55
darunter: Buchkredite an den privaten
Sektor 4.8 49 4,6 4,6 45 49 5,0
Quelle: EZB.
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Abbildung 3

Entwicklung der GeldmengeM 3 und
ihrer Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr, Sand am Ende des Berichtszeit-
raums; Mrd €; um Saison- und Kalender effekte bereinigt)

B Q12003

O Q22003

O Juli 2003

B Aug. 2003
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100

0 0

-100 -100

M3 Kreditean Kreditean — Netto- Léanger- Sonstige
den privaten 6ffentliche forderungen  fristige Gegenposten
Sektor (1) Haushalte gegentiber finanzielle (einschliel?-
(%) Anséssigen  Verbind-  lich Kapital
aulerhalb  lichkeiten und
des Euro- (ohne  Riicklagen)
Wahrungs-  Kapital (5)
gebiets (3) und Riick-
lagen) (4)

Quelle: EZB.
M3=(1)+ (2) + (3)- (4) + (5).

te in den letzten Monaten beschleunigt, was
ein erster Anhaltspunkt fiir eine Belebung der
Vergabe von Buchkrediten sein kénnte. Infol-
gedessen erhohte sich die Vorjahrsrate der
Buchkredite an den privaten Sektor im
August leicht auf 5,0 % gegenliber 4,9 % im
Vormonat.

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euro-Wihrungsgebiet an Ansissige auBerhalb
des Eurogebiets nahmen im August 2003 in
absoluter und saisonbereinigter Rechnung um
41 Mrd € ab. Im Zwolfmonatszeitraum bis
August erhohten sie sich um 163 Mrd €,
verglichen mit einem Anstieg um 210 Mrd €
im  Zwolfmonatszeitraum  bis  Juli und
251 Mrd € bis Juni 2003. Die Daten der
Zahlungsbilanz (welche fiir den Zeitraum bis
Juli vorliegen) legen den Schluss nahe, dass
der jiingste Riickgang der Nettoforderungen
an Ansissige auBerhalb des Euroraums haupt-
sichlich auf den hoéheren Erwerb auslindi-
scher Anleihen durch Gebietsansissige und
die VerauBerung inlandischer Anleihen durch
Gebietsfremde zuriickzufiihren ist.

Emission von Schuldverschreibungen im
Juli stabil

Die Vorjahrsrate des Umlaufs an von Ansis-
sigen im Euroraum begebenen Schuldver-
schreibungen erhohte sich im Juli leicht auf
7,1 %, verglichen mit einer Rate von 7,0 % im
Juni. Dies war auf einen Anstieg der Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs langfristiger
Schuldverschreibungen um 0,3 Prozentpunk-
te auf 6,3 % im Juli zuriickzufiihren. Dagegen
verringerte sich die Jahreswachstumsrate des
Umlaufs an kurzfristigen Schuldverschreibun-
gen um 2,3 Prozentpunkte auf 14,6 % (siehe
Abbildung 4).

Aus der Aufgliederung nach Wiahrungen geht
hervor, dass die Jahreswachstumsrate des
Umlaufs an von Gebietsansissigen begebenen
Euro-Schuldverschreibungen im Juli mit 6,7 %
gegeniiber dem Vormonat weitgehend unver-
andert blieb. Bei den auf andere Wiahrungen
lautenden Schuldverschreibungen sank die
Vorjahrsrate dagegen von 11,2 % im Juni auf
10,9 % im Berichtsmonat.

Abbildung 4

Aufschlisselung der Schuldver schrei-
bungen von Ansassigen im Euro-

Wahrungsgebiet nach Laufzeiten
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Jahreswachstumsraten basieren auf Finanz-
transaktionen und sind um Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechsel kursdnderungen und andere nicht transaktionsbedingte
Veranderungen bereinigt.
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Die Aufschliisselung der Emission von Euro-
Schuldverschreibungen nach Emittenten-
gruppen zeigt, dass sich das jahrliche Wachs-
tum des Umlaufs an von MFls begebenen
Schuldverschreibungen im Juli auf 4,3 % belief
und sich damit gegeniiber dem Vormonat um
0,6 Prozentpunkte beschleunigt hatte. Grund
hierfir war ein Anstieg der Jahreswachs-
tumsrate des Umlaufs langfristiger Schuldver-
schreibungen von 2,0 % im Juni auf 3,0 % im
Berichtsmonat. Im Gegensatz dazu verlang-
samte sich das jahrliche Wachstum des Um-
laufs an vom MFI-Sektor begebenen kurzfris-
tigen Schuldverschreibungen um 2,6 Prozent-
punkte auf 16,] %. Insgesamt betrachtet war
ein Anstieg der Jahresrate der vom MF|-Sek-
tor begebenen langfristigen Schuldverschrei-
bungen um 7,5 % zu verzeichnen, der zu ei-
ner Erhohung der in der MFI-Bilanz ausge-
wiesenen langfristigen Mittel beitrug.

Bei den Nicht-MFls des privaten Sektors, zu
denen sowohl nichtmonetire finanzielle Ka-
pitalgesellschaften als auch nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften zihlen, verringerte sich das
jahrliche Wachstum der umlaufenden Euro-
Schuldverschreibungen um 0,4 Prozentpunk-
te auf 21,6 % im Juli.

Was die beiden Teilsektoren angeht, so sank
die jahrliche Wachstumsrate des Umlaufs der
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften be-
gebenen Euro-Schuldverschreibungen von
14,5 % im Juni auf 13,2 % im Juli, wodurch der
Aufwirtstrend der vorangegangenen sechs
Monate unterbrochen wurde. Dennoch bleibt
diese Jahreswachstumsrate aufgrund der in
den letzten Jahren gestiegenen Bedeutung des
Marktes fir Unternehmensanleihen (siehe
Kasten 2) recht hoch.

Bei den nichtmonetiren finanziellen Kapital-
gesellschaften erhohte sich die jahrliche
Wachstumsrate der umlaufenden Euro-
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Schuldverschreibungen leicht von 30,5 % im
Juni auf 31,0 % im Juli. Der Umlauf an von
diesem Sektor begebenen Schuldverschrei-
bungen ist seit Juni 1999 relativ kraftig ge-
wachsen. Die Emissionstitigkeit konzentrier-
te sich in der Regel auf einige wenige Linder,
in denen giinstige steuerliche Bedingungen
fur Kapitalgesellschaften herrschen, die sich
Zweckgesellschaften (Special-Purpose Vehic-
les, SPVs) und anderer Finanzierungsgesell-
schaften bedienen, um am Markt fiir Unter-
nehmensanleihen Kapital aufzunehmen (siehe
den Aufsatz ,Jiingste Entwicklung der Finan-
zierungsstrukturen im Euro-Wahrungsgebiet*
im vorliegenden Monatsbericht). Allerdings
konnen sich auch Finanzinstitute dafiir ent-
scheiden, Schuldverschreibungen lber SPVs
zu begeben. Bei den beiden dem Volumen
nach bedeutendsten Emissionen von Nicht-
MFls im Juli handelte es sich um von Finanz-
instituten verbriefte Forderungen.

Was die 6ffentlichen Haushalte anbelangt, so
blieb die jahrliche Wachstumsrate des Um-
laufs an von Zentralstaaten begebenen Euro-
Schuldverschreibungen im Juli mit 4,3 % ge-
geniiber dem Vormonat unverindert. Eine
auffillige Entwicklung der letzten Monate war
die verstirkte Emission inflationsindexierter
Anleihen, die zu einem wesentlichen Teil in
Griechenland und, in jiingster Zeit, in Italien
zu beobachten war.

Die Emission von Euro-Schuldverschreibun-
gen durch sonstige offentliche Haushalte
(darunter hauptsichlich Lander und Gemein-
den) verlangsamte sich; die entsprechende
Jahreswachstumsrate des Umlaufs ging von
26,9 % im Juni auf 20,2 % im Juli zuriick. Die
nach wie vor rege Emissionstitigkeit dieses
Sektors liasst sich durch den hohen
Finanzierungsbedarf der Gemeinden in eini-
gen Euro-Landern erkldren.



Indirekte Finanzierung und Anleihefinanzier ung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wahrungsgebiet

Das Finanzsystem im Euro-Wahrungsgebiet wird insofern stark von den Banken beeinflusst, alsein grof3er Teil
der Anlage- und Finanzierungsentscheidungen der nichtfinanziellen Sektoren Uber Finanzintermediére, vor
allem Banken, erfolgt (siehe EZB, Report on Financial Structures, Oktober 2002). Allerdings haben in den
vergangenen Jahren die Wertpapiermérkte an Bedeutung gewonnen. Dies war unter anderem auf die Einfih-
rung des Euro zuriickzufiihren, die gréReren gebietsansassigen Kapitalgesellschaften bessere Moglichkeiten
und groRere Anreize bot, sich euroraumweit tber die Méarkte fir Unternehmensanleihen zu finanzieren. Damit
wurde der Weg zur Erschlief3ung dieses Finanzierungskanal s geebnet, der zuvor relativ unbedeutend gewesen
war.

Mit zunehmender Diversifizierung kdnnen die Finanzsysteme Uber die Bereitstellung vielféltiger Finanzie-
rungsmaglichkeiten die Stabilitét der Finanzierungsstréme, die den Kapital gesell schaften insgesamt zuflief3en,
verbessern. In diesem Kasten wird untersucht, inwieweit sich durch die Entwicklung eines euroraumweiten
Marktes fir Unternehmensanleihen die Zahl der Finanzierungsquellen fur gebietsansassige Kapital gesell-
schaften erhdht hat, und ob das Finanzsystem inzwischen so stark diversifiziert ist, dassim Falle von Schwie-
rigkeiten bel der Bereitstellung von Finanzierungsmitteln in einem Teil des Systems auf andere Segmente aus-
gewichen werden kann.

Die in den letzten Jahren beobachtete rasche Entwicklung des Marktes fiir Unternehmensanleihen im Euro-
raum wurde neben der Euro-Einfiihrung auch von einer Reihe teils exogener Faktoren getragen. So entstand
insbesondere durch die Fusions- und Ubernahmewel -
le der spéten Neunzigerjahre sowie den Erwerb von
UMTS-Lizenzen durch Telekommunikationsfirmen
im Euroraum im Jahr 2000 ein grof3er Finanzierungs-
bedarf. Mit der Weiterentwicklung und Vertiefung
des Marktes konnten sich immer mehr grof3e Unter-
nehmen im Euroraum Uber die Anleihemérkte finan-

Fremdfinanzierung nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euro-

Wahrungsgebiet
(Vierteljahrliche Siréme, nicht saisonbereinigt)
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Quelle: EZB.

parallel entwickelten. Die mit der Diversifizierung
einhergehende Stabilitét kann nur im ersten Fall ein-

2000 2001

treten. Durch eine einfache Analyse l&sst sich fest-
stellen, inwieweit die Verflugbarkeit Uber Finanz-
intermedidre gehandelter Finanzierungsmittel (defi-
niert als von MFIs und sonstigen Finanzinstituten

Anmerkung: ,, Finanzierung Uber Finanzintermedidre® umfasst
von MFIs und nichtmonetéren Finanzinstituten vergebene Kre-
dite. ,, Finanzierung Uber Schuldverschreibungen” steht fur die
Fremdfinanzierung Uber die Emission von Schuldverschreibun-
gen durch nichtfinanzielle Kapital gesel I schaften des Euroraums.

1 Seheauch J. Santillan, M. Bayle und C. Thygesen, The impact of the euro on money and bond markets, Occasional Paper Nr. 1

der EZB, Juli 2000.
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vergebene Kredite) wie auch starker marktbasierter Finanzierungsguellen (direkt Gber den Markt erworbene
Finanzinstrumente, vor allem Unternehmensanleihen und Aktien) die Stabilitét der Finanzierungsstrome dahin
gehend stérkt, dass sich diese Finanzierungsguellen im Zeitverlauf tendenziell ausgleichen. Ein Beleg dafr,
dass verschiedene Finanzierungsformen miteinander austauschbar sind, 1&ge im Grunde dann vor, wenn die
beiden einzelnen Fremdfinanzierungsarten volatiler wéren al's die Fremdfinanzierung insgesamt. Zudem konn-
teman bel einer geringen oder gar negativen Korrelation zwischen indirekter und direkter Finanzierung darauf
schlief3en, dass sich die beiden Finanzierungsquellen im Zeitverlauf durchschnittlich nicht parallel entwickeln.

Vorstehende Abbildung, die sich auf die Fremdfinanzierung beschrénkt, stellt die Finanzierungsverhatnisse
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet der letzten funf Jahre dar, aufgeschlisselt
nach der Finanzierung tber Finanzintermedidre (indirekte Finanzierung) und der Finanzierung tber Schuld-
verschreibungen (Anleihefinanzierung) und basierend auf der vierteljghrlichen Finanzierungsrechnung.
Wenngleich die indirekte Finanzierung im Betrachtungszeitraum die wichtigste Finanzierungsquelle fir nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften war, spielte auch die Anleihefinanzierung eine nicht zu vernachléssigende
Rolle. Ferner scheinen die verschiedenen Finanzierungsguellen in der Zeit vom vierten Quartal 1997 bis zum
ersten Quartal 2003 keinen starken Gleichlauf aufzuweisen. Die Tabelle zeigt die Volatilitét und Korrelation
der beiden Fremdfinanzierungsguellen in diesem Zeitraum. Bei der dargestellten Volatilitétsmessgrofle han-
delt es sich um den Variationskoeffizienten.? Bei der Interpretation dieser Daten ist generell zu berticksichti-
gen, dass sie sich auf einen verhdtnismélig kurzen Zeitraum beziehen.

Volatilitat und Korrelation der vierteljahrlichen Finanzier ungsstrdme, Q4 1997—-Q1 2003

Fremd- Finanzierung Kurzfristige Finanzierung Finanzierung
finanzierung  Uber Finanz-  Finanzierung Uber Uber kurzfris-

insgesamt  intermedidre  Uber Finanz-  Schuldver-  tige Schuldver-
intermedidre  schreibungen  schreibungen

Variationskoeffizient? 0,45 0,51 1,52 0,84 1,56
Fremdfinanzierung insgesamt 1,00
Finanzierung Uber Finanzintermediére 0,95 1,00
Kurzfristige Finanzierung tiber
Finanzintermediére 0,77 0,80 1,00
Finanzierung Uber Schuldverschreibungen 0,47 0,19 0,16 1,00
Finanzierung tber kurzfristige
Schuldverschreibungen 0,21 -0,02 0,09 0,76 1,00

Quelle: EZB-Schatzungen.
1) Sandardabweichungen geteilt durch den Mittelwert.

Aus der Tabelle geht hervor, dass die Volatilitdtsmessgrofien fur die indirekte Finanzierung und die Anleihefi-
nanzierung hoher sind als fir die Fremdfinanzierung insgesamt. Darliber hinaus lasst die zeitgleiche Korrela-
tion darauf schlief3en, dassdie beiden Finanzierungsformen zwischen dem vierten Quartal 1997 und dem ersten
Quartal 2003 im Durchschnitt nicht deutlich parallel zueinander verliefen, da sie nicht sehr stark korrelieren
(0,19). Die Verfugbarkeit einer Vielzahl von Finanzierungsguellen spielt vermutlich vor allem im Hinblick auf
diekurzfristige Finanzierung eine Rolle. Hier korrelierten die kurzfristige Finanzierung tber Finanzintermedi-
are und die kurzfristige Finanzierung uber Schul dverschreibungen vierteljéhrlich betrachtet noch weniger stark
(0,09) als diese beiden Finanzierungsformen insgesamt.®

2 Der Variationskoeffizient ist das Verhaltnis der Standar dabweichung zum arithmetischen Mittel. Mit dieser Messgroi3e der Vola-
tilitat kdnnen Datenreihen unterschiedlicher GréfRRenordnung einfacher miteinander verglichen werden als anhand von San-
dardabweichungen.

3 Seheauch G. de Bondt, Euro area corporate debt securities market: first empirical evidence, Working Paper Nr. 164 der EZB,
August 2002.
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Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass das Wachstum des Marktes fiir Unternehmensanleihen im Euroraum
als Erganzung der Kreditfinanzierung dazu bei getragen hat, den Zugang von Unternehmen zur Fremdfinanzie-
rung durch die Ausweitung der Finanzierungsmoglichkeiten zu erleichtern, und somit das Finanzsystem ver-
tieft hat.

Die Tatsache, dass die indirekte Finanzierung weniger volatil as die Anleihefinanzierung war, legt ebenfalls
den Schluss nahe, dass Kredite eine stabilisierende Wirkung auf das Gesamtvolumen der Fremdfinanzierung
im Euroraum hatten. Die vergleichsweise volatile Entwicklung der Anleihefinanzierung |8sst sich zum Tell mit
der im Betrachtungszeitraum erfolgten Expansion des Marktes fiur Unternehmensanleihen im Euroraum erkl&
ren. Dieser Markt ist fur das Finanzsystem zwar unter ,,normalen Umsténden vorteilhaft, doch kann er bislang
wohl nicht a's, Notanker” in Zeiten schwachen Wirtschaftswachstums und schlechter Finanzierungsbedingun-
gen dienen.

Insgesamt betrachtet spielen die MFls, die die grofdte indirekte Finanzierungsguelle fir nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften darstellen, nach wie vor eine entscheidende Rolle im Finanzsystem des Euro-Wahrungsge-
biets. So stellte die Kreditvergabe durch die MFIs fur viele Unternehmen offenbar eine wichtige Rickgriffs-
maoglichkeit dar und war somit im Zeitraum von 1997 bis 2002 der stabilisierende Faktor fir die Unterneh-
mensfinanzierung. Ferner leistete die Verfugbarkeit von MFI-Krediten einen wesentlichen Beitrag zur
Entwicklung des Marktes fir Unternehmensanleihen, da Kapitalgesellschaften, die zu einem spéteren Zeit-
punkt Anleihen begaben, die bis dahin benétigten ,, Uberbriickungskredite® in Anspruch nehmen konnten. Die
Wertpapiermérkte gewinnen zwar zunehmend an Bedeutung, dirften sich allerdings nicht ohne die Betelli-
gung von Finanzintermediéren entwickeln, die sozusagen als , Versicherer* der Mérkte fungieren. Hinzu
kommt, dass mittelsténdische Unternehmen, die die Wirtschaft des Euroraums dominieren, nach wie vor stark
von der indirekten Finanzierung abhéngig sind, wahrend sich grof3e K apital gesell schaften zunehmend Uber die
Kapitalmérkte finanzieren dirften. Somit deutet zwar einiges darauf hin, dass die Finanzierung Giber Unterneh-
mensanleihen an Bedeutung gewonnen hat, doch ist die indirekte Finanzierung immer noch der stabilisierende
Faktor und stellt somit fur die meisten Unternehmen des Euroraums eine wichtige Option dar, auf die sieim
Bedarfsfall zurtickgreifen konnen.

Entwicklung der Zinsen im
Kundengeschift der Banken im August
uneinheitlich

Die kurzfristigen Zinsen im Kundengeschift
der Banken waren im August 2003 weiterhin
ricklaufig und erreichten ihren niedrigsten
Stand seit Januar 1990, als diese Daten zum
ersten Mal gemeldet wurden. Der im August
2003 beobachtete Riickgang der Kurzfrist-
zinsen gegeniiber dem Yormonat reichte von
lediglich einem Basispunkt bei den Zinsen fiir
taglich fillige Einlagen bis zu |16 Basispunkten
bei den Zinsen fiir Einlagen mit einer verein-
barten Kiindigungsfrist von bis zu drei Mona-
ten. Im Zeitraum von Juni 2002, als die meis-
ten Kurzfristzinsen im Kundengeschift der
Banken einen Hochststand erreicht hatten,
bis August 2003 waren Riickginge von rund
30 Basispunkten (taglich fillige Einlagen) bis
zu rund 120 Basispunkten (Termineinlagen

mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
einem Jahr) zu verzeichnen. Im Vergleich dazu
ging der Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld
im gleichen Zeitraum um rund 130 Basis-
punkte zuriick (siehe Abbildung 5).

Aufgrund des Anstiegs der langfristigen An-
leiherenditen, der Mitte Juni eingesetzt hatte,
erhohten sich im August alle langfristigen
Kreditzinsen im Kundengeschift der Banken
gegeniiber dem Vormonat. Die Zinssitze fiir
Wohnungsbau- und Konsumentenkredite an
private Haushalte erhohten sich im August
um 5 bzw. um 6 Basispunkte gegeniiber dem
Vormonat, wihrend die Zinsen fiir langfristi-
ge Unternehmenskredite um |4 Basispunkte
stiegen. Insgesamt gesehen verringerte sich
im August jedoch der Abstand zwischen den
langfristigen Kreditzinsen und den vergleich-
baren Kapitalmarktsatzen. Dies deckt sich
mit dem Riickgang der Renditeabstinde von
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Abbildung 5

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Geldmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Geldmarktsatz fir Dreimonatsgeld

— — Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
biszu 1 Jahr

—— Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
biszu 1 Jahr

— — Einlagen mit einer vereinbarten Kuindigungsfrist
von biszu 3 Monaten

----- Téglich fallige Einlagen
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben, dieteilweise
geschatzt sind, und Reuters.

Anmerkung: Seit Januar 2001 einschliefflich Angaben zu Grie-
chenland.

Unternehmensanleihen, der im bisherigen
Jahresverlauf 2003 zu beobachten war und
wohl teilweise mit dem Eindruck eines ab-
nehmenden Kreditrisikos zusammenhing. Was
die Zinsen fiir langfristige Einlagen angeht,
so schlug sich der jlingste Anstieg der lang-
fristigen Anleiherenditen nicht in einer ent-
sprechenden Anpassung der Einlagenzinsen
nieder; diese sanken von Juli bis August um
2| Basispunkte (siehe Abbildung 6).

Im September leichter Riickgang der
Geldmarktzinsen bei den langeren
Laufzeiten

Nachdem die Geldmarktzinsen bei Laufzeiten
von mehr als drei Monaten im August gestie-
gen waren, gingen sie im September leicht
zuriick. Dagegen sind die kirzerfristigen
Geldmarktsdtze seit Anfang Juni weitgehend
unverandert geblieben. Im Ergebnis flachte
sich die positive Steigung der Zinsstruktur-
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Abbildung 6

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Renditen flinfjahriger Staatsanleihen
- - - Wohnungsbaukredite an private Haushalte
- = - Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von mehr als 2 Jahren
—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von mehr as 1 Jahr
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben, die teilweise
geschatzt sind, und Reuters.

Anmerkung: Seit Januar 2001 einschlieflich Angaben zu Grie-
chenland.

kurve am Geldmarkt (gemessen als Differenz
zwischen dem Zwolfmonats- und dem Ein-
monats-EURIBOR) im September fast voll-
standig ab.

Der am EONIA gemessene Tagesgeldsatz be-
wegte sich zwischen Ende August und dem
I. Oktober meist zwischen 2,06 % und 2,09 %.
Der zweiwo6chige EONIA-Swapsatz schwank-
te im gleichen Zeitraum zwischen 2,05 %
und 2,09 %. Bei den Hauptrefinanzierungs-
geschiften des Eurosystems lagen der margi-
nale und der durchschnittliche Zuteilungssatz
im Durchschnitt 7 bzw. 8 Basispunkte iiber
dem vom EZB-Rat fiir diese Geschifte fest-
gelegten Mindestbietungssatz.

Der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR fielen zwischen Ende August und
dem |. Oktober um jeweils 3 Basispunkte auf
2,10 % bzw. 2,12 % am letztgenannten Datum
(siehe Abbildung 7). Bei dem am 25. Septem-
ber abgewickelten lingerfristigen Refinan-
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Kasten3
Geldpalitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. September 2003
abgelaufenen Mindestreser ve-Erfullungsperiode

In der betrachteten Erfuillungsperiode wickelte das Eurosystem vier Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGS)
und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft (LRG) ab.

Offenmarktgeschafte
(Mrd €; Zinssétzein % p.a.)

Artdes  Abwicklungs- Féligkeitss  Bietungs: Zuteillungs- Verhdltnis Teilnehmer- Mindest- Marginaler  Gewichteter  Festzins-

Geschéfts tag tag aufkommen volumen Summeder zahl bietungs- Zuteilungs- Durch- satz
Gebote zum satz satz schnitts-
Zuteilungs- satz
volumen

HRG 27.08.2003 10.09.2003 121,93 7500 1,63 297 2,00 2,08 2,08 -
HRG 03.09.2003 17.09.2003 18556 140,00 1,33 316 2,00 2,07 2,08 =
HRG 10.09.2003 24.09.2003 125,76 68,00 1,85 288 2,00 2,07 2,08 =
HRG 17.09.2003 01.10.2003 177,86 150,00 1,19 331 2,00 2,07 2,08 =

LRG 28.08.2003 27.11.2003 3594 1500 240 143 = 2,12 2,13 =

Quelle: EZB.

Die Zuteilungsvolumen des zweiten und des vierten HRG waren relativ grof3. Dadie Bietungsvolumen nicht in
gleichem Maf3e stiegen, war das Verhatnis der Summe der Gebote zum Zuteilungsvolumen bei diesen beiden
Geschéften entsprechend niedriger. Die gewichteten Durchschnittssétze der HRGs lagen wahrend der gesam-
ten Mindestreserve-Erfillungsperiode bel 2,08 %.

Der EONIA fiel almahlich von 2,10 % zu Beginn der Erfullungsperiode auf 2,08 % am 16. September, alsdas
letzte HRG zugeteilt wurde. Lediglich am |etzten Handel stag des Kaendermonats war der Uibliche Anstieg zu

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfillungsperiode vom 24. August bis 23. September 2003

Liquiditétszufihrend  Liquiditétsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschafte des Eur osystems 259,1 0,6 +258,5
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 214,0 - +214,0
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 45,0 - +45,0
Standige Fazilitaten 0,1 0,6 -05

Sonstige Geschéafte - - -
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren® 3195 446,1 -126,6
Banknotenuml auf - 391,7 -391,7
Einlagen der offentlichen Haushalte beim Eurosystem - 54,4 -54.4
Nettoposition des Eurosystemsin Fremdwahrung

(einschlieRlich Gold) 315,0 - +315,0
Sonstige Faktoren (netto) 44 - +4,4
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 132,0
(d) Mindestreserve-Soll 131,3
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Die veroffentlichten Schatzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten Liquiditatsbedarfs bewegten
sich zwischen 119,7 Mrd € und 127,5 Mrd €. Die ver6ffentlichte Schatzung wich im Zeitraum vom 25. August bis zum 2. Sep-
tember am starksten von den Ist-Zahlen ab (um 1,5 Mrd €).
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beobachten. Der Riickgang des EONIA spiegelte die als Folge der HRG-Zuteilungsvolumina herrschenden
komfortablen Liquiditétsbedingungen der gesamten Erfiillungsperiode wider. Am 23. September, dem letzten
Tag der Erflillungsperiode, ging der EONIA stérker zuriick und erreichte einen Stand von 1,34 %. Die Mindest-
reserve-Erfillungsperiode endete mit einer entspannten Liquiditédtslage und einer Nettoinanspruchnahme der

Einlagefazilitdt am letzten Tag in Hohe von 7,2 Mrd €.

Die durchschnittliche Differenz zwischen den Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten beim Eurosystem
und dem Mindestreserve-Soll belief sich auf 0,64 Mrd €.

zierungsgeschift des Eurosystems lagen der
marginale und der durchschnittliche Zu-
teilungssatz bei 2,10 % bzw. 2,12 % und da-
mit 4 bzw. 2 Basispunkte unter dem zu die-
sem Zeitpunkt verzeichneten Dreimonats-
EURIBOR und 2 bzw. | Basispunkt unter den
entsprechenden Sitzen des am 28. August
abgewickelten langerfristigen Refinanzierungs-
geschifts (siehe Kasten 3).

Woihrend die Zinssitze am kurzen Ende der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt zwischen
August und September nahezu unverindert
blieben, gaben die Zinssédtze am lingeren Ende

Abbildung 7

Kurzfristzinsen im Eur o-Wahrungs-
gebiet und Verlauf der
Zinsstrukturkurve am Geldmar kt

(in % p.a.; Prozentpunkte; Tageswerte)

—— Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

---- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)

—— Zwodlfmonats-EURIBOR (linke Skala)

------ Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)

Q4 Q1 Q2 Q3
2002 2003
Quelle: Reuters.
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leicht nach. Zwischen Ende August und dem
|. Oktober gingen der Sechsmonats- und der
Zwélfmonats-EURIBOR um || bzw. 20 Basis-
punkte auf zuletzt 2,09 % bzw. 2,12 % zurick.
Die Steigung der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt (gemessen an der Differenz zwischen
dem Zwoélfmonats- und dem Einmonats-
EURIBOR), die Ende August |19 Basispunkte
betragen hatte, wies folglich am |. Oktober
mit nur noch 2 Basispunkten einen flacheren
Verlauf auf.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR, die in den Preisen fiur Termin-
kontrakte mit Filligkeit zum Jahresende 2003
und in der ersten Jahreshilfte 2004 zum Aus-
druck kommen, verringerten sich im Septem-
ber ebenfalls. Die Zinssdtze, die aus den Prei-
sen fiir Terminkontrakte mit Filligkeit im De-
zember 2003 sowie Mirz und Juni 2004
abgeleitet werden, fielen im Berichtszeitraum
um 15, 30 bzw. 44 Basispunkte und lagen am
|. Oktober bei 2,04 %, 2,02 % bzw. 2,11 %.

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
September riicklaufig

Der seit Mitte Juni an den wichtigen Anleihe-
markten zu verzeichnende Aufwirtstrend bei
den langfristigen Staatsanleiherenditen kehr-
te sich im September um. In den Vereinigten
Staaten und im Euro-Wihrungsgebiet sanken
die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen zwi-
schen Ende August und dem |. Oktober um
50 bzw. 20 Basispunkte auf zuletzt 4,0 % bzw.
4,1 % (sieche Abbildung 8). Infolgedessen kehr-
te sich der Renditeabstand zwischen zehn-
jahrigen Staatsanleihen in den USA und im
Euroraum ins Negative und lag am |. Okto-
ber bei -10 Basispunkten.
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Renditen langfristiger Staatsanleihen
im Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten
(in % p.a.; Tageswerte)

—— Euro-Wahrungsgebiet
— Vereinigte Staaten
50 15,0
45 145
4,0 14,0
35 135
3,0 - 43,0
Juli Aug. Sept.
2003

Quelle: Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegende Laufzeit.

Der Renditeriickgang bei den langfristigen
Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten
dirfte in erster Linie darauf zuriickzufiihren
sein, dass die Marktteilnehmer ihre Wachs-
tums- und Inflationserwartungen leicht nach
unten korrigiert haben. Die etwas ungiinsti-
geren Wachstumsaussichten kamen in einem
Riickgang der realen Rendite indexgebun-
dener Anleihen im Zehnjahresbereich um
45 Basispunkte zwischen Ende August und
dem |. Oktober zum Ausdruck. Die Abwirts-
korrekturen folgten auf die Veroffentlichung
von weniger optimistischen Daten zur Be-
schiftigung und zum Verbrauchervertrauen im
Laufe des Berichtsmonats. Dariiber hinaus
schienen die Marktteilnehmer gleichzeitig ihre
Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Infla-
tionsentwicklung nach unten revidiert zu ha-
ben. Dies war an einem Riickgang der zehn-
jahrigen (aus dem Renditeabstand zwischen
zehnjdhrigen nominalen und indexgebundenen
US-Staatsanleihen errechneten) Breakeven-
Inflationsrate abzulesen, die sich zwischen
Ende August und dem |. Oktober um |5 Ba-
sispunkte verringerte.

Infolge der Veroffentlichung von uneinheit-
lichen gesamtwirtschaftlichen Daten herrsch-
te unter den Marktteilnehmern hinsichtlich
der zukiinftigen Entwicklung der Anleihe-
renditen am US-Markt weiterhin relativ gro-
Be Unsicherheit. Der gleitende Zehntages-
durchschnitt der von Terminkontrakten auf
zehnjahrige US-Staatsanleihen abgeleiteten
impliziten Volatilitat belief sich am |. Oktober
auf 9,1 %. Damit lag dieser Wert rund 1,5 Pro-
zentpunkte iber dem Durchschnitt der ver-
gangenen zwei Jahre (siehe Abbildung 9).

In Japan kehrte sich der in den letzten Mona-
ten beobachtete trendmifBige Renditeanstieg
bei den langfristigen Staatsanleihen im Sep-
tember um. Der Riickgang dirfte durch die
Besorgnis der Marktteilnehmer Uber eine
mogliche Aufwertung des Yen und die Ein-
schatzung, dass diese sich negativ auf die
Exportnachfrage auswirken kénnte, ausgeldst
worden sein. Zwischen Ende August und dem
|. Oktober sanken die Renditen zehnjihriger

Abbildung 9

Implizite Volatilitat aus Termin-
kontrakten auf zehnjahrige Bundesan-
lethen, zehnj&hrige US-Schatzanleihen
und zehnjahrigejapanische
Staatsanleihen

(in% p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)

—— Vereinigte Staaten
— Deutschland
11,0
10,0
9,0
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20t 2,0
10 Juli ‘ Aug. ‘ Sept. " 10
2003
Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitat leitet sich aus Optionen auf
den n&chstfélligen Terminkontrakt ab, der —gemaf3 der Definition
von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf ersetzt wird. Das bedeutet,
dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in der Wahl
des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten Volatilitat ver-
wendet wird, stattfindet, und zwar von dem der Félligkeit néchst-
gelegenen Kontrakt zum darauf folgenden Kontrakt.

EZB * Monatsbericht « Oktober 2003



Abbildung 10

Implizite Terminzinssatze fir Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

(in% p.a.; Tageswerte)

—— 28. August 2003
— 1. Oktober 2003
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Quelle: EZB-Schatzung.

Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
Markterwartungen hinsichtlich der kinftigen Hohe der Kurz-
fristzinsen wider. Das Verfahren fur die Berechnung dieser im-
pliziten Terminzinsstrukturkurven ist im Monatsbericht vom
Januar 1999 auf Seite 28f. erlautert. Die in der Schatzung
verwendeten Daten sind von Swapkontrakten abgel eitet.

Staatsanleihen um rund 5 Basispunkte auf
zuletzt 1,4 %. Die Unsicherheit unter den
Marktteilnehmern blieb hoch, wie das Niveau
der impliziten Volatilitit am Anleihemarkt
zeigt. Am |. Oktober belief sich der gleitende
Zehntagesdurchschnitt der impliziten Vola-
tilitit am Anleihemarkt auf etwa 6,6 %. In den
beiden letzten Jahren hatte dieser Indikator
fir die Unsicherheit am Anleihemarkt durch-
schnittlich 3,1 % betragen.

Im Euroraum gaben die Staatsanleiherenditen
im September Ulber das gesamte Laufzeit-
spektrum hinweg nach. Der stiarkste Riick-
gang war bei den kiirzeren Laufzeiten zu ver-
buchen, was sich in einem steileren Verlauf
der impliziten Terminzinsstrukturkurve fiir
Tagesgeld niederschlug (siehe Abbildung 10).
Das Sinken der Anleiherenditen im Euroraum
spiegelte bis zu einem gewissen Grad vom
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US-Anleihemarkt ausgehende Spillover-Effek-
te wider.

Der Riickgang der Realrenditen zehnjihriger
indexierter (an den HVPI des Eurogebiets
ohne Tabakwaren gekoppelter) Anleihen um
25 Basispunkte zwischen Ende August und
dem |. Oktober deutet darauf hin, dass die
Marktteilnehmer ihre Wachstumserwartun-
gen fiir den Euroraum leicht nach unten kor-
rigiert haben. Gleichzeitig scheinen sich die
langfristigen Inflationserwartungen der Anle-
ger im Euro-Wihrungsgebiet kaum verandert
zu haben. Dies spiegelt sich in der allgemei-
nen Stabilitit der zehnjihrigen Breakeven-
Inflationsrate wider, die am |. Oktober 1,9 %
betrug.

Die Unsicherheit an den Anleihemirkten im
Euroraum, gemessen an der impliziten
Volatilitait von Optionen auf Terminkontrakte
auf zehnjihrige deutsche Bundesanleihen,
nahm von Ende August bis zum |. Oktober
um | Prozentpunkt ab. Am letztgenannten
Datum betrug der gleitende Zehntagesdurch-
schnitt der impliziten Anleihevolatilitit 5,7 %
und lag damit immer noch | Prozentpunkt
tiber dem Durchschnitt der vergangenen
beiden Jahre.

Im September Riickgang der
Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet

Nach den deutlichen Kursgewinnen der letz-
ten Monate gingen die Aktienkurse im Euro-
Wihrungsgebiet, gemessen am marktbreiten
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index, zwischen
Ende August und dem |. Oktober um 4 %
zuriick (siehe Abbildung I 1). In den Vereinig-
ten Staaten dagegen legten die Aktienkurse
(gemessen am Standard-&-Poor’s-500-Index)
um | % zu, wahrend der Nikkei 225 in Japan
im gleichen Zeitraum weitgehend unveran-
dert blieb.

In den Vereinigten Staaten setzte sich die seit
Ende August zu beobachtende Stabilisierung
der Aktienkurse fort. Einerseits fielen eine
Reihe von wichtigen Datenveroffentlichungen
in den Vereinigten Staaten schlechter als im
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Aktienindizesim Euro-Wahrungsgebiet,

den Vereinigten Staaten und Japan
(Index: 1. Juli 2003 = 100; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-)Gesamtindex
fur das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fir die Ver-
einigten Saaten und Nikkei 225 fiir Japan.

Durchschnitt von den Marktteilnehmern er-
wartet aus, was deren Einschiatzung hinsicht-
lich der Robustheit des Wirtschaftsauf-
schwungs in den USA beeinflusst haben kénn-
te. Steigende Energiepreise zum Monatsende
aufgrund des OPEC-Beschlusses vom 25. Sep-
tember 2003, die Olférderung zu drosseln,
wirkten sich ebenfalls negativ auf die Aktien-
kurse aus. Andererseits dirften giinstige
Gewinnankiindigungen von im Standard-&-
Poor’s-500-Index gelisteten Unternehmen ei-
nen positiven Einfluss auf den Aktienmarkt
gehabt haben.

Die Unsicherheit an den Aktienmarkten, ge-
messen am gleitenden Zehntagesdurchschnitt
der aus Optionen auf den Standard & Poor’s
500 abgeleiteten impliziten Volatilitdt, erhoh-
te sich zwischen Ende August und dem
|I. Oktober um rund 2 Prozentpunkte auf
zuletzt 19 % (siehe Abbildung 12). Im Ver-
gleich zu den Werten, die wihrend der
vergangenen zwei Jahre verzeichnet wurden,
war die implizite Aktienkursvolatilitit jedoch
noch immer relativ gering.

In Japan stabilisierten sich die Aktienkurse
nach den raschen Kursgewinnen der voran-
gegangenen Monate im September wieder.
Der Optimismus hinsichtlich der Konjunktur-
aussichten in Japan und die Veréffentlichung
von Wirtschaftsdaten, die insgesamt besser
als von den Marktteilnehmern erwartet aus-
fielen, trugen zur Stiitzung der Aktienkurse
bei. Der sprunghafte Anstieg des Yen gegen-
tiber dem US-Dollar, der auf die Forderung
der Finanzminister der G-7-Lander nach fle-
xibleren Wechselkursen anlésslich ihrer Sit-
zung am 21. September folgte, zog allerdings
Kursverluste nach sich, da die Marktteil-
nehmer befiirchteten, dass japanische Expor-
teure durch eine starkere Inlandswihrung ge-
wisse EinbuBen erleiden wiirden. Die Un-
sicherheit am japanischen Aktienmarkt —
gemessen am gleitenden Zehntagesdurch-
schnitt der aus Optionen auf den Nikkei 225
abgeleiteten impliziten Volatilitit — stieg zwi-
schen Ende August und dem |. Oktober um
rund 3 Prozentpunkte auf zuletzt 26 % und

Abbildung 12

Implizite Aktienkursvolatilitat im
Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten

Staaten und Japan
(in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)

— Euro-Wéhrungsgebiet
— Vereinigte Staaten

-———— Japan
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitét stellt die erwartete San-
dardabweichung der prozentualen Veranderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die impliziten Volatilitten beziehen sich auf die fol-
genden Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fur das
Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fur die Vereinig-
ten Saaten und Nikkel 225 flir Japan.
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lag damit noch immer unter dem Durch-
schnittsniveau der vergangenen zwei Jahre.

Im Euro-Wihrungsgebiet gaben die Aktien-
kurse im Berichtszeitraum nach. Eine Reihe
veroffentlichter Wirtschaftsdaten und die
Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar diirften sich negativ auf die Gewinnerwar-
tungen der Marktteilnehmer und folglich auf
die Aktienkurse ausgewirkt haben. Die zu-
nehmende Unsicherheit am Markt lber die

EZB * Monatsbericht « Oktober 2003

kiinftige Entwicklung der Aktienkurse, die sich
daran ablesen lisst, dass der gleitende Zehn-
tagesdurchschnitt der aus Optionen auf den
Dow Jones Euro STOXX 50 abgeleiteten im-
pliziten Volatilitit im gleichen Zeitraum um
5 Prozentpunkte anstieg, kdnnte weiteren
Abwirtsdruck auf die Aktienkurse ausgelibt
haben. Die implizite Volatilitit lag jedoch mit
27 % am |. Oktober weiterhin deutlich unter
ihrem Zweijahresdurchschnitt.
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2 Preisentwicklung

HVPI-Inflation Schdtzungen zufolge im
September 2003 unverindert bei 2,1 %

Der von Eurostat veroffentlichten Voraus-
schitzung zufolge betrug die Teuerung nach
dem HVPI im Euro-Wihrungsgebiet im Sep-
tember des laufenden Jahres 2,1 % und blieb
damit gegeniiber August unveriandert (siehe
Tabelle 2). Allerdings ist diese Schitzung wie
ublich mit einer gewissen Unsicherheit behaf-
tet. Zwar liegt fiir September noch keine de-
taillierte Aufschlisselung des HVPI vor, doch
dirfte die Entwicklung der HVPI-Inflation in
diesem Monat zum einen davon beeinflusst
worden sein, dass die Energiepreise infolge
der jiingsten Aufwertung des Euro gegeniiber
dem US-Dollar — trotz der Volatilitit der
Olpreise im Monatsverlauf — langsamer ge-
stiegen sind. Zum anderen gibt es bei den

Preisen fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
infolge des heien und trockenen Sommer-
wetters in Europa Anzeichen fiir einen gewis-
sen Aufwirtsdruck, der aber — zumindest
bisher — keine signifikante GroBenordnung
erreicht hat.

Die Teuerung gemessen am HVPI erhohte
sich von 1,9% im Juli auf 2,1 % im August
2003. Dies war auf den Anstieg der Jahres-
wachstumsraten der volatileren Teilkompo-
nenten zuriickzufiihren, aber auch auf das An-
ziehen der jahrlichen Wachstumsrate des
HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel
und Energie auf 1,9 % im August gegeniiber
1,8 % im Vormonat.

Die Jahresinderungsrate der Preise fiir un-
verarbeitete Nahrungsmittel stieg von 2,7 %

Tabelle 2

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

2000 2001 2002 (2002 2002 2003 2003|2003 2003 2003 2003 2003 2003

Q3 Q4 Q1 Q2 [April Ma Juni Juli Aug. Sept.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex ¥ 21 23 23 21 23 23 19 21 18 19 19 21 21
darunter:
Waren 25 23 17 13 18 20 15 15 14 16 16 17
Nahrungsmittel 14 45 31 23 22 19 25 23 24 29 30 31

Verarbeitete Nahrungsmittel 1,2 29 31 29
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,8 70 31 13

26 31 33 33 33 32 32 30
16 01 15 09 11 25 27 33
16 20 10 11 09 10 10 10

12 07 09 08 09 08 07 06
29 70 15 22 06 16 20 27
31 27 26 29 25 25 23 25

Industrieerzeugnisse 30 12 10 08

Industrieerzeugnisse

(ohne Energie) 05 09 15 13

Energie 130 22 -06 -07
Dienstleistungen 15 25 31 33
Weitere Preis- und K ostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 53 22 00 00
L ohnstiickkosten 13 26 22 19
Arbeitsproduktivitét 13 02 04 06
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 26 28 26 26

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 28 34 35 3.2
Olpreise (€ je Barrel) 31,0 278 265 27,2
Rohstoffpreise (€) 204 -81 -09 11

13 24 15 17 13 14 14 . .
15 19 - - -

0 08 03 - - - - - -
25 27 e - -
35 27 29 - - - - - -

265 284 22,7 229 219 233 250 265 239
56 -32 -79 -62 -80 -96 -75 -52 -4,7

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Thomson Financial Datastream, Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA) und

EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In den Angaben zum HVPI fiir die Zeit vor 2001 ist Griechenland nicht enthalten. In den tbrigen Preis- und Kostenindi-
katoren ist Griechenland fiir die Zeit vor 2001 enthalten. Weitere Einzelheiten zu den Daten sind dem Abschnitt ,, Statistik des Euro-

Wahrungsgebiets* zu entnehmen.

1) Die Teuerungsrate nach demHVPI im September 2003 bezieht sich auf die Vorausschatzung von Eurostat.
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Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: In den Angaben zum HVPI fiir die Zeit vor 2001 ist
Griechenland nicht enthalten.

im Juli auf 3,3 % im August (siehe Abbil-
dung 13). Ursache dafiir war der Anstieg der
Jahreswachstumsraten der Preise fiir Gemii-
se und Obst und vor allem fiir Fleisch. Wih-
rend die Preisindizes fiir Gemiise und Obst
im August — wie schon in den letzten Jahren —
gegeniiber dem Vormonat zuriickgingen,
stiegen die jahrlichen Teuerungsraten dieser
Produkte von Juli bis August an, da der Preis-
riickgang von Juli auf August im laufenden
Jahr geringer ausfiel als letztes Jahr. Dies
ist moglicherweise auf die Auswirkungen der
ungewohnlichen Witterungsbedingungen zu-
riickzufiihren. Die Fleischpreise legten im
zweiten Monat in Folge kraftig zu, wobei
allerdings der Grund fiir diesen Anstieg —

EZB * Monatsbericht « Oktober 2003

nach einer Zeit relativ moderater Zuwichse —
noch unklar ist.

Wie in den vorhergehenden zwei Monaten
erhohte sich die Jahresidnderungsrate der
Energiepreise im August weiter, und zwar auf
2,7 % im Vergleich zu 2,0 % im Juli. Dies ist
vor allem auf den Anstieg der in Euro gerech-
neten Olpreise im Juli und August zuriickzu-
fiihren, der sowohl von der Erhéhung der in
US-Dollar notierten Olpreise als auch von
der Abwertung des Euro in den Sommermo-
naten verursacht wurde.

Die Entwicklung dieser volatilen Komponen-
ten dirfte auch der Grund fiir die laut der
jingsten Verbraucherumfrage der Europii-
schen Kommission leicht gestiegene ,gefiihl-
te Inflation” sein. Kasten 4 untersucht die
Entwicklung dieses Indikators in den letzten
Jahren, wobei der Schwerpunkt auf mogli-
chen Erklarungen fiir dessen Anstieg im Jahr
2002 liegt.

Die Jahresinderungsrate des HVPI ohne un-
verarbeitete Nahrungsmittel und Energie stieg
im August an, und zwar um 0,| Prozentpunk-
te auf 1,9 %. Grund dafiir war vor allem der
beschleunige Anstieg der Dienstleistungs-
preise, der nur teilweise durch den Riickgang
der Jahreswachstumsraten der Preise fir ver-
arbeitete Nahrungsmittel und Industrieer-
zeugnisse (ohne Energie) ausgeglichen wurde.

Die jihrliche Anderungsrate der Preise fiir
verarbeitete Nahrungsmittel betrug im Au-
gust 3,0 % und lag damit 0,2 Prozentpunkte
unter dem Wert des Vormonats. Die Preise
fir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) stie-
gen im August 2003 im Vergleich zum Vor-
jahr um 0,6 % und damit um 0,1 Prozent-
punkte weniger als im Juli 2003. Die Entwick-
lung dieser Preise in den letzten beiden
Monaten hdngt offenbar in erster Linie mit
den Preisen fiir Bekleidung zusammen. In den
letzten Jahren kehrte sich die im Juli zu beob-
achtende saisonbedingte Abwirtsbewegung
der Bekleidungspreise infolge des Sommer-
schlussverkaufs im August wieder teilweise
um, da in diesem Monat die Schlussverkaufe
in den meisten Landern des Euro-Wihrungs-
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Jungste Entwicklungen der Inflationswahrnehmung im Euro-Wahrungsgebiet

Im Rahmen ihrer Verbraucherumfrage veréffentlicht die Européi sche Kommission regel mafiig einen I ndikator
fir die Inflationswahrnehmung der Verbraucher im Euro-Wahrungsgebiet. Seit der Einfiihrung der Euro-
Banknoten und -M Uinzen ist die Entwicklung dieses I ndikators auf reges | nteresse gestof3en, denn die , gefiihlte
Inflation* begann im Januar 2002 von der am HV Pl gemessenen Inflation abzuweichen und errei chteim Januar
2003 einen historischen Hochststand. Obwohl die Inflation in der Wahrnehmung der Verbraucher im Euro-
Wahrungsgebiet im bisherigen Jahresverlauf leicht zurlickgegangen ist, bleiben die Umfragewerte historisch
gesehen hoch. In diesem Kasten werden einige Erklarungsmdéglichkeiten fir die jingste Entwicklung dieses
Indikators aufgezeigt.

Der Indikator der Européischen Kommission fir die gefuhlte Inflation

In der Verbraucherumfrage der Européischen Kommission werden monatlich rund 20 000 Verbraucher im
Euro-Wahrungsgebiet unter anderem zu ihrer Inflationswahrnehmung befragt. Die Umfrageergebnisse wer-
den von der Europaischen Kommission zusammengefasst als Differenz (in Prozentpunkten) zwischen dem
gewichteten Anteil der Befragten, die angeben, die Verbraucherpreise seien gestiegen, und dem gewichteten
Anteil derjenigen, die angeben, sie selen gesunken oder ungefahr gleich geblieben. Daher liegt der Indikator in
Form einer , Saldenstatistik* vor und liefert qualitative Informationen Uiber die Richtungsanderung der Inflati-
onswahrnehmungen.?

Die gefiihlte Inflation wird ermittelt, indem die Umfrageteilnehmer gebeten werden, die Entwicklung der Ver-
braucherpreise in den letzen zw6lf Monaten zu beurteilen, wobei aber kein bestimmter Preisindex angegeben
wird. Der HVPI enthélt Angaben zu den Preisen von fast 100 verschiedenen Produktkategorien, die entspre-
chend gewichtet werden, um die Verbrauchsgewohnheiten im Verlauf der letzten Jahre zu erfassen. Zwar
erscheint eslogisch, dass der durchschnittliche Umfrageteilnehmer nicht die gleiche Menge an Informationen
sammelt und verarbeitet wie die statistischen Amter, doch in der Vergangenheit bestand ein enger und relativ
direkter Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Inflationswahrnehmungen der Verbraucher und der
Entwicklung des HVPI insgesamt im Euro-Wahrungsgebiet. Diese enge Relation endete im Jahr 2002, als die
Euro-Banknoten und -Minzen eingefuihrt wurden (siehe Abbildung).

M égliche Erklérungsfaktoren fir die Entwicklung der Inflationswahrnehmung seit 2002

Der HVPI umfasst die Preise fir Konsumgtiter, die fast téglich eingekauft werden (z. B. Brot, Kaffeein einer Bar
oder in einem Restaurant), weniger héufige Ausgaben (z. B. fir einen Pkw) sowie Ausgaben, die normalerweise
Uber regelméfiige Bankilberwei sungen getétigt werden (z. B. fur Mieten und Versicherungen). Man kdnnte argu-
mentieren, dass die Inflationswahrnehmungen der Verbraucher hauptsachlich an den Preisen der ersten Produkt-
kategorie festgemacht werden, d. h. auf der Grundlage der ,Barausgaben” bzw. , Out-of-Pocket-K&ufe'. Die
dabei ausgegebenen Betrége sind tendenziell relativ gering; auf der Grundlage ihres tatséchlichen Gewichts im
HVPI machen dietéglichen,, Barausgaben® rund 35 % bis40 % des alle Komponenten umfassenden HV Pl fir das
Euro-Wahrungsgebiet aus. In der Abbildung ist die Entwicklung eines solchen Index zusammen mit der Ent-
wicklung des HV P! insgesamt und den Inflationswahrnehmungen der Verbraucher abgebildet.

1 DieUmfrage besteht insgesamt aus 15 Fragen. Die Frage zur Inflationswahrnehmung und die sechs Antwortmdglichkeiten lauten
wie folgt: ,, Wie haben sich die Verbraucherpreise in den letzten zwolf Monaten Ihrer Meinung nach entwickelt? 1. Se sind stark
gestiegen. 2. Sesind méRig gestiegen. 3. Sesind leicht gestiegen. 4. Sesind ungefahr gleich geblieben. 5. Sesind zurtickgegangen.
6. Ichweif3nicht.“ Die Frage und die Antwortmdglichkeiten wurden in dieser Formim Mai 2003 eingefiihrt. Zuvor bezogen sich die
Fragen der Europaischen Kommission nicht auf die Verbraucherpreise, sondern auf die Lebenshaltungskosten.

2 Die Saldengtatistik wird berechnet als (S, + %2 S)) - (2 S, + S), wobel S (mit i = 1, 2, 3, 4 und 5) den Anteil der Verbraucher
darstellt, die sich jeweilsfir eine der fiinf Antwortkategorien entscheiden.

3 DieDéfinition der ,, Barausgaben® bzw. ,, Out-of-Pocket-Kéufe* umfasst Verbrauchsgiiter und tégliche Dienstleistungen fir die
Verbraucher wie Nahrungsmittel, Getrénke, Tabak, kurzebige Haushaltswaren, Verkehrsleistungen, Brennstoffe, Postdienste,
Hotels, Restaurants, Cafés und Friseurdienstleistungen.
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Vergleich von I nflationswahrnehmung (Saldenstatistik aus der Verbraucherumfrage der

Européischen Kommission), HVPI insgesamt und Index der ,, Barausgaben*
(Saldoin %; Veranderung gegen Vorjahr in %)

— Index der , Barausgaben® (linke Skala)
—— HVPI insgesamt (linke Skala)
= |nflationswahrnehmung (rechte Skala)
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Quellen: Européische Kommission, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die Jahressteigerungsrate des Index der taglichen ,, Barausgaben® korreliert im gesamten Beobachtungszeit-
raum nicht viel stérker mit den Wahrnehmungen als die Teuerung nach dem HV Pl insgesamt.* Der Anstieg der
gefihlten Inflation zu Beginn des Jahres 2002 kdnnte teilwei se mit dem sich an den ,, Barausgaben® orientieren-
den Inflationsmal3stab erklart werden, der zwischen Dezember 2001 und Januar 2002 um immerhin 1,5 Pro-
zentpunkte gestiegen ist, und zwar von 2,5 % auf 4,0 %. Allerdings geht aus der Abbildung hervor, dass der
kréftige Anstieg des Index der ,Barausgaben” keinen historischen Prézedenzfall darstellt. Dies ist
hochstwahrscheinlich auf das relativ hohe Gewicht der volatilen Preise fur unverarbeitete Nahrungsmittel und
Brennstoffe im Index zurtickzufihren. Es gibt noch einige weitere Faktoren, die den Anstieg der gefiihlten
Inflation im Gesamtjahr 2002 erkléaren kénnen. Erstens kdnnte die ndherungsweise Umrechnung der nationa-
len Wahrungen in Euro in einigen Landern dazu gefuihrt haben, dass die Verbraucher die Preissteigerungen fur
stérker hielten, als sie tatséchlich waren.® Zweitens kdnnten die ausfuhrliche Medienberichterstattung Uber die
Preisentwicklungen im Zusammenhang mit der Euro-Bargeldeinfiihrung und die erheblichen Preisanstiege fir
einige Produkte, Uber die Eurostat und die nationalen Statistik&mter seit Januar 2002 berichteten, die Verbrau-
cher veranlasst haben, auf beobachtete Prei serh6hungen stérker zu reagieren (oder sogar Uberzureagieren). Die
Inflationswahrnehmung der Verbraucher kdnnte auch durch die Entwicklung der Preise fur einige Produkte
beeinflusst worden sein, die nicht im HV Pl enthalten sind, Uber die aber in den Medien und in der Gesellschaft
ausfuhrlich berichtet wird, wie beispielsweise Preise fir Wohnimmobilien. Diejingste Abnahme der gefuhlten
Inflation im Jahr 2003, die vor dem Hintergrund einer zunehmenden Jahressteigerungsrate des Index der tégli-
chen,, Barausgaben® stattfand, deutet ebenfallsdarauf hin, dassweitere Faktoren die Inflationswahrnehmungen
beeinflusst haben.

Obgleich auch kulturelle und I&nderspezifische Faktoren eine Rolle gespielt haben dirften, wies die Ent-
wicklung der Inflationswahrnehmung in den meisten Léndern des Euro-Wahrungsgebiets einen dhnlichen

4 Unterschiede zwischen den einzelnen Léndern kénnen hier eine erhebliche Rolle spielen. So scheint in Spanien ein recht &hn-
licher, vom Banco de Espafia erstellter Index (einschliefflich Nahrungsmitteln, Energie, offentlicher Personennahverkehr,
Zeitungen und Zeitschriften, Bars, Cafés und Restaurants und kulturelle und sportliche Freizeitdienstleistungen) im gesamten
Jahresverlauf 2002 bemerkenswert gut mit der Entwicklung der spanischen Inflationserwartungen Ubereinzustimmen (siehe
Banco de Espafia, Annual Report 2002, Recuadro 1V.4).

5 Lander wie Deutschland, Spanien und die Niederlande scheinen fur diese Effekte anfélliger gewesen zu sein als andere Lander.
Sehe,, La conversione approssimata dei prezz in euro nelle valute nazionali e I’inflazione percepita dai consumatori®, vero6f-
fentlicht in,, Rapporto trimestrale ISAE* , Januar 2003, S. 118-120.
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Verlauf auf. Es scheint tatséchlich in jedem Land seit Januar 2002 einen engen zeitlichen Zusammenhang
zwischen den Hohepunkten der Inflationswahrnehmung und der tatséchlichen Inflation zu geben. Betrachtet
man den Zeitraum nach der Einfiihrung der Euro-Banknoten und -M(inzen, so gingen den Hohepunkten der
gefuhlten Inflation im Allgemeinen Hochsténde der tatséchlichen Inflationsraten voraus. Anscheinend trat in
Landern, in denen die tatséchliche Inflation relativ friih einen Héchststand erreichte, der Hochststand der ge-
fhlten Inflation ebenfalls friher auf alsin anderen Landern.

Der allméhliche Riickgang der gefuhlten Inflation, der in der ersten Hélfte des laufenden Jahres zu beobachten
war, flachte sich in den Sommermonaten ab, mdglicherweise infolge der Aufwartsbewegung bei den Preisen
fr haufiger gekaufte Produkte, insbesondere unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie. Dennoch durfte die
gefuhlte Inflation ihren Abwartstrend fortsetzen und sich stérker im Einklang mit der Inflation nach dem HVPI
befinden, sobald sich der Anstieg des Index der téglichen ,, Barausgaben* verlangsamt und die oben genannten
temporéren Effekte, die sich aus der Einfiihrung der Euro-Banknoten und -Miinzen ergaben, verschwunden
sind.

gebiets enden. Im laufenden Jahr blieben die
Bekleidungspreise jedoch im Wesentlichen
unverdndert. Dagegen stieg die Teuerungsra-
te bei den Dienstleistungen im August um
0,2 Prozentpunkte auf 2,5 %. Dazu trug vor
allem die Erhéhung der Jahresinderungsrate
der Preise fiir Pauschalreisen bei, die im Juli
anders als sonst iblich gefallen waren. Diese
jingsten Entwicklungen sind moglicherweise
auf eine zeitliche Verlagerung des Sommer-
urlaubs in einigen Landern zuriickzufiihren.

Preisdruck auf Erzeugerebene im Juli
weiterhin gering

Wie bereits in der letzten Ausgabe des
Monatsberichts dargelegt, blieb der Preis-
druck auf der Erzeugerebene gering, und die
Anderungsrate der industriellen Erzeugerprei-
se im Euroraum blieb im Juli gegeniiber dem
Vorjahr unverindert bei |,4 %.

Hinter der Anderungsrate der Erzeugerprei-
se insgesamt verbargen sich allerdings unter-
schiedliche Entwicklungen bei den einzelnen
Komponenten (siehe Abbildung 14). Die
Jahresanderungsrate der Energiepreise stieg
im Juli auf 3,6 %, was auf Erhéhungen der in
Euro notierten Olpreise in diesem Monat zu-
rickzufihren ist, wihrend die jdhrliche
Steigerungsrate der Preise fiir Vorleistungs-
giiter um 0,4 Prozentpunkte auf 0,4 % zu-
rickging. Bei den Investitionsgiitern betrug
diese Rate 0,3 % und war damit um 0,| Pro-

zentpunkte gesunken. Die Anderungsrate der
Konsumgiiterpreise gegeniiber dem Vorjahr
blieb im dritten Monat in Folge unverdndert
bei [,3 %.

Industrielle Erzeuger preiseim Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— — Energie (linke Skala)
— Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
— — Vorleistungsguter (rechte Skala)
- - -+ Investitionsgiter (rechte Skala)
o —— Konsumgiiter (rechte Skala) 8

g -3 ST AN AN EARTRI RERRI R
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwdlf Euro-Lander.
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Abbildung 15

Erzeuger preiseinsgesamt und
Vorleistungspreiseim verarbeitenden
Gewerbefiur das Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

- Erzeugerpreisindex (linke Skala) 1
—— Preisindex fur das Euro-Wahrungsgebiet

(rechte Skala) 2
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Quellen: Eurostat und Reuters.

1) Veranderung gegen Vorjahr in %; ohne Baugewerbe.

2) \Vorleistungspreiseim verarbeitenden Gewerbe aus der Um-
frage zum Purchasing Managers' Index. Ein Indexwert tber
50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert unter 50
einen Rickgang. In den Angaben zum Preisindex fur das
Euro-Wahrungsgebiet fir die Zeit vor 2001 ist Griechen-
land nicht enthalten.

Der aus den Ergebnissen der Einkaufs-
manager-Umfrage gewonnene Index der Vor-
leistungsgiiterpreise im verarbeitenden Ge-
werbe des Euro-Wihrungsgebiets erhohte
sich von 46,9 Indexpunkten im August auf
48,7 Punkte im September 2003 und verzeich-
nete damit seinen zweiten Anstieg in Folge,
nachdem er vier Monate lang zuriickgegangen
war (siehe Abbildung 15). Allerdings blieb er
unterhalb des Schwellenwerts von 50. Dies
deutet darauf hin, dass die Vorleistungsgiiter-
preise im verarbeitenden Gewerbe in den
letzten Monaten weiter — wenn auch langsa-
mer — zuriickgegangen sind, was sich auch in
den Erzeugerpreisen insgesamt niederschla-
gen dirfte. Der schwichere Riickgang der
durchschnittlichen Vorleistungsgiiterpreise
dirfte auf insgesamt hohere Importpreise zu-
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rickzufithren sein, die sich aus der Abwer-
tung des Euro und dem Anstieg der in US-
Dollar notierten Olpreise in den Sommer-
monaten ergaben.

Etwas geringeres Lohnwachstum im
zweiten Quartal 2003

Aus dem Indikator fiir die Tarifverdienste
geht hervor, dass die entsprechende Jahres-
wachstumsrate im zweiten Quartal 2003 auf
2,4 % gegeniiber 2,7 % im ersten Quartal des
Jahres zuriickgegangen ist (sieche Abbildung
16). Allerdings war dies hauptsichlich auf
temporire Effekte in Deutschland zuriickzu-
filhren. Dabei handelte es sich um die einma-
lige Zahlung eines Pauschalbetrags zu Beginn
des Jahres, die das Wachstum im ersten
Quartal in die Hohe trieb, und erhebliche

Ausgewdahlte Arbeitskostenindikatoren
far das Euro-Wahrungsgebiet

(Verénderung gegen Vorjahr in %)

— - - Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
— Tarifverdienste
- Monatliche Bruttoverdienste
— Arbeitskosten pro Stunde
45 ¢ 145

15+ 115

10 L.110

1999 2000 2001 2002
Quellen: Eurostat, nationale Satistiken und EZB-Berechnungen.
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Lohnsteigerungen im zweiten Quartal 2002,
die dazu beitrugen, dass die Wachstumsrate
im zweiten Quartal 2003 im Vorjahrsvergleich
sank. Wenn man diese Faktoren beriicksich-
tigt, war das Wachstum der Tarifléhne im
Euro-Wihrungsgebiet in der ersten Hilfte des
Jahres 2003 weitgehend stabil.

Daten aus den einzelnen Landern legen nahe,
dass die Jahreswachstumsrate des Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnehmer, die im ers-
ten Quartal 2,7 % betrug, im zweiten Quartal
um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte zuriickging. Dies
spricht dafiir, dass der Anstieg im ersten
Quartal hauptsichlich auf temporire Fakto-
ren zuriickzufihren war und nicht einen zu-
nehmenden Lohndruck zu Beginn des Jahres
2003 anzeigt. Insgesamt bestitigen die jiings-
ten Angaben tendenziell die friihere Einschit-
zung, dass sich das Wachstum der Arbeits-
kosten im Laufe des Jahres 2002 einpendelte
und seither weitgehend stabil blieb.

Im Gegensatz zu den sonstigen Arbeitskosten-
indikatoren nahmen die Arbeitskosten pro
Stunde im nichtlandwirtschaftlichen Gewerbe
im Euro-Widhrungsgebiet im zweiten Quartal
2003 gegeniiber dem Vorjahr um 2,9 % zu;
im ersten Quartal hatte die Rate noch 2,7 %
betragen. Allerdings sollte diese leichte Auf-
wirtsbewegung angesichts der starken Vola-
tilitdit dieses Indikators nicht iiberbewertet
werden. Eine langerfristige Betrachtung der
Entwicklung dieses Indikators zeigt, dass das
durchschnittliche Wachstum der Arbeits-
kosten pro Stunde in der ersten Hilfte des
Jahres 2003 um rund 0,6 Prozentpunkte ge-
geniiber den 2001 und 2002 verzeichneten
durchschnittlichen Wachstumsraten zuriick-
ging. Dies deckt sich eher mit dem Gesamt-
bild etwas niedrigerer Lohnzuwichse, das von
den sonstigen Arbeitskostenindikatoren ge-
zeichnet wird (siehe Tabelle 2).

Nach einem starken Riickgang im Laufe des
Jahres 2002 legte das Wachstum der Lohn-
stiickkosten im ersten Quartal 2003 um
0,4 Prozentpunkte auf 1,9 % zu, was sowohl
auf einen stirkeren Anstieg des Arbeitneh-
merentgelts je Arbeitnehmer als auch auf die
konjunkturell bedingte Abnahme des Wachs-
tums der Arbeitsproduktivitit zuriickzufiih-
ren war. Der Anstieg der Lohnstiickkosten
im ersten Quartal bleibt im Vorjahrsvergleich
deutlich unter der 2001 und 2002 verzeich-
neten durchschnittlichen Wachstumsrate.

Teuerung nach dem HVPI diirfte im
weiteren Verlauf des Jahres 2003 um 2 %
pendeln

Die Teuerung nach dem HVPI diirfte im wei-
teren Jahresverlauf um die 2 %-Marke pen-
deln. Wie bereits in der Septemberausgabe
des Monatsberichts dargelegt, kénnte sich
kurzfristig eine gewisse Volatilitit der HVPI-
Inflation ergeben. Ursachen dafiir kénnen eine
Reihe von Faktoren sein, wie beispielsweise
weitere Preisanstiege im Zusammenhang mit
den ungewohnlichen Witterungsbedingungen
in diesem Sommer, die kiirzlich angekiindig-
ten Steuererhdhungen in einigen Lindern und
die Volatilitit der Olpreise. Das Gesamtbild
bleibt jedoch im Wesentlichen unverandert.

Blickt man in die nihere Zukunft, so diirften
die Jahresteuerungsraten im Jahr 2004 unter
die 2 %-Marke sinken und sich danach auf
einem Niveau stabilisieren, das mit Preis-
stabilitdt vereinbar ist. Diese Erwartung stiitzt
sich auf die Annahme, dass die Lohn-
entwicklung auch vor dem Hintergrund einer
allmdhlichen konjunkturellen Erholung ge-
dampft bleiben wird.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Stagnierendes Wirtschaftswachstum in
der ersten Jahreshilfte 2003

Laut der ersten Schitzung von Eurostat zu
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
fiir das Euro-Waihrungsgebiet ging das Wachs-
tum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
im zweiten Quartal 2003 um 0,1 % gegeniiber
dem Vorquartal zuriick. Ferner wurde die
vierteljahrliche Wachstumsrate des ersten
Quartals um 0,1 Prozentpunkte nach unten
korrigiert und betragt nun 0,0 % (siehe Ta-
belle 3). Die Schiatzung fiir das zweite Quar-
tal liegt somit geringfiigig unter der Mitte
August veroffentlichten Vorausschitzung (die
auf ein Nullwachstum im Vergleich zum Vor-
quartal hindeutete). Der Eindruck eines stag-
nierenden Wirtschaftswachstums in der ers-
ten Jahreshilfte 2003 bleibt jedoch bestehen.

Hinter dem leicht ricklaufigen Wachstum des
realen BIP, das zwischen dem ersten und dem
zweiten Vierteljahr zu verzeichnen war, ver-
bergen sich gegenldufige Entwicklungen bei
den Woachstumsbeitragen der inlindischen
Nachfrage AuBenhandels, die
einander weitgehend ausgleichen. Der Bei-
trag der Inlandsnachfrage sank um 0,4 Pro-
zentpunkte auf 0,1 %, wéhrend sich der
Wachstumsimpuls des AuBenbeitrags um
0,3 Prozentpunkte erhéhte, mit -0,2 % aber
negativ blieb.

und des

Eine Aufschliisselung der inlandischen Nach-
frage zeigt, dass sich der Beitrag der Vorrats-
veranderungen um 0,4 Prozentpunkte verrin-
gerte und nun bei null liegt. Dies stand mit
der zuvor gedauBerten Annahme im Einklang,
dass der im ersten Vierteljahr ungewéhnlich

Tabelle 3

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veré&nderung in %; saisonbereinigt)

Veranderung gegen Vorjahr ¥ Verénderung gegen
Vorquarta ?
2000 2001 2002 {2002 2002 2002 2003 2003|2002 2002 2002 2003 2003
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2] Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Real es Bruttoinlandsprodukt 35 16 08 09 09 11 08 02 05 02 01 00 -01

darunter:

Inlandische Verwendung 29 10 02 -01 04 08 13 12 03 02 03 05 01
Private K onsumausgaben 27 18 04 01 O02 07 15 12 04 03 03 05 01
K onsumausgaben des Staats 20 23 28 32 31 21 18 17 08 05 02 03 07
Bruttoanlageinvestitionen 50 -02 -27 -34 -25 -18 -22 -12 -13 01 02 -12 -04
Vorratsveranderungen -01 -05 00 01 02 03 06 04 02 -01 00 04 00

AulRenbeitrag? o6 06 07 10 06 03 -05 -09 02 00 -02 -05 -02
Exporte® 26 32 15 15 32 37 25 -06 26 15 -04 -12 -05

darunter: Waren 126 31 15 08 33 46 26 21 20 -02 -14 .
Importe® 113 16 -03 -13 18 30 42 18 23 15 02 01 00
darunter: Waren 114 09 -04 -21 21 38 49 21 20 07 01

Reale Bruttowertschopfung:

Landwirtschaft und Fischerei -07 -15 -04 02 -05 -16 07 05 -03 05 00 06 -05
Industrie 37 05 05 o7 08 13 03 -09 04 02 -03 00 -07
Dienstleistungen 40 25 14 15 14 15 12 07 06 02 03 01 02

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander. Weitere Einzelheiten zu den Daten

sind dem Abschnitt ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets* zu entnehmen.
1) Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.
2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

4) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschliefdlich des grenziberschreitenden Handels innerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets. Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um
den Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstandig mit den Zahlungsbilanz-

daten vergleichbar.
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stark ausgefallene Wachstumsimpuls dieser
Komponente entweder nach unten korrigiert
oder im zweiten Quartal aufgezehrt werden
wiirde. Der Beitrag der inlindischen Endnach-
frage (d. h. der inldndischen Nachfrage ohne
Vorratsverinderungen) blieb insgesamt un-
verindert. Dabei machten die stirkere Zu-
nahme der Staatsausgaben und die langsame-
re Abnahme der Anlageinvestitionen das ge-
ringere Wachstum der privaten Konsum-
ausgaben wieder wett. Dieser riicklaufige An-
stieg des privaten Verbrauchs war angesichts
der in der ersten Jahreshilfte 2003 herrschen-
den geopolitischen und wirtschaftlichen Un-
sicherheit erwartet worden. Dass der Bei-
trag des AuBenhandels nicht mehr ganz so
negativ wie im ersten Quartal ausfiel, ist dar-
auf zuriickzufiihren, dass die Importentwick-
lung leicht riicklaufig war, wahrend die Ex-
porte nicht so stark zuriickgingen. Obwohl
das Exportwachstum immer noch negativ war,
bestdtigt sich die bisherige Annahme, dass
sich die positiven Impulse der héheren Aus-
landsnachfrage fir die Ausfuhren in Lan-
der auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ab
dem zweiten Quartal manifestieren wirden.
Die Tatsache, dass die Exporte insgesamt (so-
wohl innerhalb des Euroraums als auch in
Drittlinder) weiterhin riickldufig waren, hiangt
mit dem dampfenden Einfluss der schwachen

Inlandsnachfrage auf den Handel innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets zusammen.

Woachstum der Industrieproduktion
diirfte sich im dritten Quartal 2003
beschleunigt haben

Den Angaben von Eurostat zufolge erhohte
sich die Industrieproduktion im Euro-
Wihrungsgebiet (ohne Baugewerbe) im Juli
2003 um 1,0 % gegeniiber dem Vormonat (sie-
he Tabelle 4), nachdem im Juni ein Nullwachs-
tum zu verbuchen gewesen war (von -0, %
nach oben korrigiert). Das Ergebnis vom Juli
war liberwiegend der deutlichen Produktions-
steigerung in Deutschland zuzuschreiben, die
teilweise durch eine Anderung von Saison-
faktoren bedingt war. Klare Anzeichen fiir
einen breit angelegten und stabilen Auf-
schwung sind allerdings noch nicht erkenn-
bar.

Eine Aufgliederung der Industrieproduktion
(ohne Baugewerbe und Energie) im Juli zeigt,
dass in allen drei industriellen Hauptgruppen
positive Wachstumsraten gegeniiber dem
Vormonat zu verzeichnen waren. Besonders
glinstig fielen sie in der Investitions- und der
Gebrauchsgiiterbranche aus. Das Wachstum

Tabelle 4

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

2001 2002 | 2003 2003
Ma  Juni

2003[ 2003 2003 2003 | 2003 2003 2003 2003 2003
Jduli | Mai Juni Juli | Febr. Marz  April Ma  Juni

Im Vergleich
zum Vormonat

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 05 -05 -12 -14
nach industriellen Hauptgruppen:

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbe und Energie 03 -08 -14 -7

Vorleistungsgtiter 05 04 -11 -05
Investitionsgtiter 16 -20 -06 -38
Konsumguiter 06 -05 -27 -11
Gebrauchsguter -17 55 -69 -69
Verbrauchsgiter 10 05 -20 00
Energie 17 10 10 20
Verarbeitendes Gewerbe 04 -07 -12 -7

07 -10 0,0 1,0 0,2 0,2 -0,2 -05 -05

04 -10 -01 11 01  -01 -01 -06 -06
00 -13 0,4 0,6 03 -01 00 -06 -06
17 -07 -11 22 -02 -02 -06 -07 -06
09 -18 0,7 10 -03 0,0 -02 -03 -05
-45  -2.2 0,5 15 -5 -18 19 22 17
19 -17 0,8 10 -01 0,3 0,1 00 -03
14 -06 22 -01 28 28 -08 -05 -01

06 -09 -01 2 01 -01 -01 -06 -05

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* zu entnehmen.
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im Investitionsgiitersektor erreichte seinen
hochsten Stand seit einem Jahr, was mit den
verbesserten Investitionsaussichten im Ein-
klang steht. Im Dreimonatszeitraum von Mai
bis Juli des laufenden Jahres waren verglichen
mit dem Zeitraum von Februar bis April in
allen industriellen Hauptgruppen zwar nach
wie vor negative Wachstumsraten zu ver-
buchen, doch riihrte dies vor allem von dem
drastischen Riickgang im Mai her. Ab August
sollte auch bei der Dreimonatsrate eine Ver-
besserung erkennbar werden.

Umfrageergebnisse deuten auf bessere
Lage in der Industrie hin

Die Zuversicht in der Industrie nahm laut der
Branchenumfrage der Europaischen Kommis-
sion im August und September 2003 leicht zu
(siehe Tabelle 5). Ursdchlich fiir diese Ver-
besserung waren merklich optimistischere
Produktionserwartungen und eine deutlich
bessere Beurteilung der Vorratsbestinde,
wihrend die Bewertung der derzeitigen Auf-
tragslage weitgehend unverandert blieb. Das
Stimmungsbarometer stieg in allen industriel-
len Hauptgruppen an. Fir das dritte Viertel-
jahr 2003 deutet der Vertrauensindikator fiir
die Industrie auf eine insgesamt giinstigere
Entwicklung in dieser Branche hin, nachdem
in den ersten beiden Quartalen ein entgegen-
gesetztes Verlaufsmuster festzustellen war.

Der Purchasing Managers’ Index (PMI) ver-
mittelt ein dhnliches Bild (siehe Abbildung 17).
Im September erhohte er sich im dritten Mo-
nat in Folge und lisst damit erstmals seit
Marz 2003 auf eine Ausweitung der Produk-
tion im verarbeitenden Gewerbe schlieBen.
Im dritten Quartal insgesamt erholte sich
der Einkaufsmanager-Index nach einem dras-
tischen Riickgang im Vorquartal deutlich. Eine
Aufschlisselung nach Indexkomponenten
zeigt, dass sowohl der Auftragseingang als
auch der Wert fiir die Produktionsverdn-
derungen im September zum dritten Mal in
Folge kriftig stiegen. Auf Quartalsbasis be-
trachtet steht die Entwicklung beider Kom-
ponenten im Einklang mit der Einschitzung,
dass die Produktion im verarbeitenden Ge-
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werbe zu positiven Wachstumsraten zuriick-
gekehrt sein dirfte. Der Indexwert der Ein-
kaufslager verringerte sich im September
leicht und blieb im dritten Vierteljahr ins-
gesamt weitgehend stabil. Er lisst somit auf
einen weiter riicklaufigen Zukauf von Roh-
stoffen im verarbeitenden Gewerbe schlie-
Ben, das wohl immer noch um Kostendamp-
fung bemiiht ist.

Alles in allem deuten die bis September vor-
liegenden Umfrageergebnisse auf eine weite-
re Erholung in der Industrie wihrend der
Sommermonate hin. Damit diirfte sich das
Wachstum der Industrieproduktion im drit-
ten Quartal nach einem Riickgang im zweiten

Industrieproduktion, Vertrauen
der Industrieund PM1 fur dasEuro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

— Industrieproduktion (linke Skala) ¥
—— Vertrauen der Industrie (rechte Skala) 2
---- PMI (rechte Skala) 3

3 , 18
16
i ] 14
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I ! {10
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e
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o b b b e b b
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der

Européaischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Veranderung gegentiber dem vo-
rangegangenen Dreimonatszeitraum in %; arbeitstaglich
bereinigt und saisonbereinigt.

2) Salden in %; Abweichungen vom Durchschnitt seit Januar
1985.

3) Purchasing Managers' Index; Abweichungen von der Refe-
renzlinie von 50 Indexpunkten; positive Abweichungen sig-
nalisieren eine Konjunkturbelebung.
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Tabelle 5

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fir das Eur o-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

2000 2001 2002 | 2002

2003 2003 2003 | 2003 2003 2003 2003 2003 2003

Q4 Q1 Q2 Q3| April Ma Juni  Juli Aug. Sept.
Indikator flr die
konjunkturelle Einschétzung ¥ 25 -30 -15 01 -05 -01 02 O1 O1 OO -02 04 0,4
Vertrauensindikator fr
die Verbraucher 2 12 6 0 -3 -8 -8 -6 -8 -9 -8 -7 -6 -6
Vertrauensindikator fiir
die Industrie ? 12 -2 -4 -3 -4 -5 -4 -5 -5 -5 -7 -4 -2
Vertrauensindikator fr
das Baugewerbe ? 16 10 2 -1 1 0 -1 1 0 -1 1 -2 -2
Vertrauensindikator fr
den Einzelhandel ? 5 0 -9 -8 -10 -8 -6 -10 -6 -7 5 -7 -5
Vertrauensindikator fiir
den Dienstleistungssektor ? 11 -4 -18 23 25 21 -14 -22 -21 -20 -16 -13 -12
Geschéftsklimaindikator 3 14 -02 -05 -03 -04 -06 -06 -05 -06 -06 -09 -05 -04
K apazitétsausl astung (%) 845 829 814 815 81,1 807 . 80,8 - - 80,6 - -

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europai schen Kommission sowie Européische Kommission (GD ECFIN).
Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets® zu entnehmen.

1) Veranderung gegenuber der Vorperiodein %.

2) Saldenin %; die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit April 1995 (Vertrau-
ensindikator fur den Dienstleistungssektor), seit Juli 1986 (Vertrauensindikator fir den Einzelhandel) und seit Januar 1985

(restliche Vertrauensindikatoren) dar.
3) Angaben durch die Standardabweichung normiert.

Vierteljahr beschleunigt haben. Die Umfrage-
ergebnisse fiir den Dienstleistungssektor ha-
ben sich im September ebenfalls verbessert
und setzten damit den seit dem Friihjahr 2003
beobachteten Aufwirtstrend fort.

Jiingste Angaben weisen auf verhaltenes
Wachstum der privaten Konsum-
ausgaben im dritten Vierteljahr 2003 hin

Umfrageergebnisse und andere kurzfristige In-
dikatoren fiir die privaten Konsumausgaben
lassen fiir das dritte Quartal eine nur mifBige
Erholung des privaten Verbrauchs erkennen.
Die Einzelhandelsumsdtze erhohten sich im
Juni 2003 leicht (um O,l % gegeniiber dem
Vormonat), nachdem sie im Mai um 0,9 %
zuriickgegangen waren. Die Entwicklungen im
Mai und Juni zehrten den kriftigen Anstieg
vom April jedoch nur teilweise auf. Somit
blieb das vierteljahrliche Umsatzwachstum im
Einzelhandel im zweiten Quartal 2003 mit
0,1 % positiv. Gleichwohl fiel es erheblich ge-
ringer aus als im Vorquartal (hier hatte es

0,7 % betragen). Die fehlenden Anzeichen fiir
eine deutliche Belebung der privaten Konsum-
ausgaben in mehreren Euro-Lindern bis Juli
deuten darauf hin, dass der Beitrag der
Einzelhandelsumsdtze zum Wachstum des pri-
vaten Verbrauchs zu Beginn des dritten Vier-
teljahrs wahrscheinlich gering war. Die Pkw-
Neuzulassungen gingen im August leicht zu-
rick, und zwar um 0,3 % gegeniiber dem
Vormonat. Im Juli hatten sie leicht und im
Juni stark zugenommen. Gemessen am glei-
tenden Dreimonatsdurchschnitt sind die Pkw-
Zulassungen seit April allmdhlich gestiegen;
im Zeitraum von Juni bis August lagen sie
4,0 % iiber ihrem Stand von Mirz bis Mai. Im
Vorjahrsvergleich weist die Entwicklung der
Neuzulassungen und der Einzelhandelsum-
sitze seit Mitte 2002 einen Aufwirtstrend
auf (siehe Abbildung 18).

Der von der Europdischen Kommission ver-
offentlichte Vertrauensindikator fiir die Ver-
braucher blieb im September unverindert,
nachdem er sich in den vier Monaten zuvor
geringfiigig verbessert hatte. Verglichen mit
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Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-

umsatzeim Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %; zentrierte gleitende Drei-
monatsdur chschnitte; arbeitstéglich bereinigt)

- Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)
— Einzelhandel sumsétze insgesamt (rechte Skala)
15 1 50
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Quellen: Eurostat und ACEA (European Automobile Manufac-
turers Association, Briissel).

Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf Euro-Lander.

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.

der ersten Jahreshilfte war im dritten Vier-
teljahr insgesamt eine leichte Erholung des
Verbrauchervertrauens zu verzeichnen. Eine
Aufgliederung des Verbrauchervertrauens
zeigt, dass sich die Erwartungen der privaten
Haushalte hinsichtlich der allgemeinen Wirt-

schaftslage im August und September verbes-
sert haben. lhre Einschitzung der kiinftigen
Arbeitsmarktentwicklung blieb im GroBen
und Ganzen unverdndert. Was die anderen
Komponenten des Verbrauchervertrauens an-
geht, so war keine Verinderung bei den Er-
wartungen der Privathaushalte hinsichtlich ih-
rer eigenen finanziellen Situation auszuma-
chen, wéhrend die Einschitzung der kiinftigen
Ersparnisbildung im September etwas pessi-
mistischer ausfiel (nach einer Verbesserung
im August). Der Vertrauensindikator fiir den
Einzelhandel erhohte sich im September,
nachdem er in den Vormonaten einen etwas
erratischen Verlauf aufgewiesen hatte. Er deu-
tet insgesamt auf eine Stimmungsaufhellung
im dritten Quartal 2003 hin, die mit dem
Vertrauenszuwachs des Vorquartals ver-
gleichbar ist.

Schwacher Arbeitsmarkttrend im dritten
Vierteljahr 2003

Die standardisierte Arbeitslosenquote im
Euro-Wihrungsgebiet betrug im August wie
schon im Vormonat 8,8 % (siehe Tabelle 6).
Aufgrund einer Abwirtskorrektur der Zah-
len fiir Juni und Juli ergibt sich nun das Bild
einer seit Mairz dieses Jahres stabilen
Arbeitslosenquote im Euroraum. Diese Stabi-
lisierung ist lber alle Altersgruppen hinweg
zu beobachten. Die Zahl der Arbeitslosen
stieg im August um rund || 000 und damit
dhnlich stark wie im Juni und Juli. Insgesamt
hat sich die Arbeitslosenzahl seit Mai 2003
deutlich weniger erhéht als im jeweiligen
Monatsdurchschnitt seit Mai 2001, als sie

Tabelle 6

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

2000 2001 2002|2002 2002 2003 2003|2003 2003 2003 2003 2003 2003

Q3 Q4 Q1 Q2 |Mé&z April Ma Jduni  Juli Aug.

Insgesamt 85 80 84 85 86 87 88 88 88 88 88 88 88
Unter 25 Jahren? 16,6 157 162 162 165 168 168 169 169 168 168 168 168
25 Jahre und alter 74 170 74 74 76 77 78 78 78 78 78 78 78

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der |AO. Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf Euro-Lander.
1) ImJahr 2002 entfielen auf diese Gruppe 22,2 % der Arbeitslosen insgesamt.
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Tabelle 7

Beschéaftigungswachstum im Eur o-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Ver&nderung gegen Vorjahr in %; saisonbereinigt)

2002 2002 2003 2003 {2002 2002 2002 2003 2003
QB Q4 Q1 Q2| Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Quartalsraten ¥

2000 2001 2002 | 2002
Q2
Gesamtwirtschaft 22 14 04 05
darunter:
Landwirtschaft und Fischerel -16 -08 -20 -20
Industrie 09 04 -12 -11
Ohne Baugewerbe 05 03 -13 -1.2
Baugewerbe 19 04 -11 -09
Dienstleistungen 30 19 12 13
Handel und Verkehr 31 16 05 06
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister 58 39 23 26
Offentliche Verwaltung 16 13 13 13

03 01 00 00 01 00 00 00 00

-9 -19 -23 -23 -04 -07 -04 -08 -05

-3 -16 -16 -16 -03 -04 -05 -03 -03
-3 -,7 -18 -20 -03 -04 -06 -05 -05
-3 -13 -11 -04 -03 -05 -02 00 03

117 09 o7 O7 02 01 02 02 02
02 00 -02 -01 -01 -01 -01 01 00

21 20 16 12 O7 02 05 01 03
14 12 11 11 03 03 03 03 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf Euro-Lander. Weitere Einzelheiten zu den Daten
sind dem Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets® zu entnehmen.

1) Veranderung gegeniber demVorquartal in %.

zu steigen begann (siehe Abbildung 19). Die
Entwicklung seit Mai des laufenden Jahres ist
jedoch lberwiegend auf landerspezifische Fak-
toren zuriickzufiihren, von denen im weite-
ren Jahresverlauf moglicherweise kein erneu-
ter starker Impuls fiir den Arbeitsmarkt aus-
gehen wird.

Wie schon in den vorangegangenen drei
Quartalen blieb das Beschiftigungswachstum
im zweiten Vierteljahr 2003 trotz des verhal-
tenen Wirtschaftswachstums und des An-
stiegs der Arbeitslosenzahl im Quartals-
vergleich unveriandert bei null (siehe Tabel-
le 7). In den einzelnen Sektoren waren dabei
unterschiedliche Entwicklungen zu beobach-
ten. In der Industrie ging die Beschiftigung im
zweiten Quartal wieder merklich zuriick,
wiahrend sie im Baugewerbe um 0,3 % und im
Dienstleistungssektor um 0,2 % stieg.

Die Ergebnisse der Umfragen der Europii-
schen Kommission und der PMI-Umfragen
zum Arbeitsmarkt, die bis September 2003
vorliegen, deuten fir das dritte Quartal auf
einen weiteren Beschiftigungsabbau im ver-
arbeitenden Gewerbe hin. Fiir die Beschifti-
gung im Dienstleistungssektor zeichnet sich
laut den PMI-Umfragen bis August und den

Umfragen der Europiischen Kommission bis
September eine Verbesserung ab, wenngleich
die entsprechenden Indikatoren weiterhin auf

Arbeitdosigkeit im Eur o-Wahr ungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

1 Veranderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala)
— In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)

3,0 11,5

111,0

110,5

110,0

19,5

9,0
Vl “ | [
.

3

_1’5 L L L L L L L L L L
1994 1996 1998 2000 2002
Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwdlf Euro-Lander.
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eine gedampfte Beschiftigungsentwicklung im
dritten Quartal schlieBen lassen.

Anzeichen fiir eine allmidhliche Erholung
in der zweiten Jahreshilfte 2003 mehren
sich

Das reale BIP im Euro-Waihrungsgebiet stag-
nierte im ersten Halbjahr 2003 praktisch. Die
jungsten Daten und Informationen stehen je-
doch mit einer verhaltenen Konjunktur-

belebung in der zweiten Jahreshilfte in Ein-
klang. So gibt es vor allem Anzeichen dafiir,
dass sich die konjunkturelle Entwicklung im
dritten Quartal etwas gefestigt haben kénn-
te, und die bis September vorliegenden
Vertrauensindikatoren deuten allgemein auf
eine gewisse Verbesserung der Wirtschafts-
erwartungen hin. In Ubereinstimmung mit den
verfiigbaren Prognosen und Projektionen
dirfte sich der Aufschwung im Laufe des
nichsten Jahres langsam verstirken.

4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Kursanstieg des Euro im September

Nachdem der Euro im August an Wert verlo-
ren hatte, erholte er sich Anfang September
in nominaler effektiver Rechnung kriftig und
blieb anschlieBend weitgehend stabil. Gegen
Ende des Berichtszeitraums legte der Euro
erneut zu. Vor allem in der ersten Monats-
hilfte verbuchte er Gewinne gegeniiber dem
US-Dollar und dem japanischen Yen, was ur-
spriinglich auf Datenveroffentlichungen in den
Vereinigten Staaten und Markterwartungen
beziiglich der Wechselkurspolitik in Japan zu-
riickzufiihren war (siehe Abbildung 20). Im
weiteren Verlauf gewann der japanische Yen
gegeniiber allen wichtigen Wihrungen an
Stirke; der US-Dollar wertete hingegen im
Anschluss an das G7-Treffen in Dubai ab, wo
festgestellt wurde, dass eine gréBere Flexibi-
litit der Wechselkurse zur Foérderung rei-
bungsloser und weit reichender Anpassungen
innerhalb des Finanzsystems auf der Basis von
Marktmechanismen wiinschenswert sei.

Der im September verzeichnete Kursgewinn
des Euro zur US-Wihrung hing insbesonde-
re mit der Veroffentlichung von US-Arbeits-
marktdaten zusammen, die den Marktteil-
nehmern eine etwas weniger optimistische
Einschiatzung der Aussichten fiir eine wirt-
schaftliche Erholung in den Vereinigten Staa-
ten vermittelten. Diese Einschdtzung spiegel-
te sich auch in einem Riickgang der Renditen
fir langfristige US-Staatsanleihen wider, der
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das in den vergangenen Monaten beobach-
tete positive Zinsgefille in diesem Laufzeit-
bereich zwischen den Vereinigten Staaten und
dem Euroraum nivellierte. In der zweiten
Septemberhilfte gab der US-Dollar auch ge-
genliber der japanischen Wihrung kriftig
nach und wurde gegen Ende des Berichts-
zeitraums mit rund | |1 JPY/USD nahe an sei-
nem tiefsten Stand seit Dezember 2000 ge-
handelt. Am |. Oktober notierte der Euro
bei 1,17 USD und lag damit 6,8 % liber sei-
nem Wert von Ende August dieses Jahres
und 23,4 % lber seinem Jahresdurchschnitt
2002.

Vor dem Hintergrund eines weitgehend sta-
bilen Wechselkurses der japanischen Wih-
rung zum US-Dollar machte der Euro die
Kursverluste gegeniiber dem Yen vom Au-
gust in der ersten Septemberhilfte wieder
gut (siehe Abbildung 20). In dieser Phase
wurde der Aufwirtsdruck auf den Yen, der
mit den gilnstigeren Aussichten fir eine
Konjunkturerholung in Japan und weiteren
Kapitalzufliissen in den Aktienmarkt des Lan-
des verbunden war, durch die Erwartungen
des Marktes beziiglich der Wechselkurspolitik
der japanischen Behorden kompensiert. Im
Anschluss an das G7-Treffen am 20. Septem-
ber kam es zu einem breit angelegten Kurs-
anstieg des Yen. Am |. Oktober lag der Euro
bei 129,6 JPY und damit 1,9 % iiber seinem
Niveau von Ende August sowie 9,8 % Uber
seinem Jahresdurchschnitt 2002.
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Zum Pfund Sterling, das seinerseits im Sep-
tember gegeniiber dem US-Dollar anzog,
notierte der Euro im selben Zeitraum inner-
halb eines recht engen Bandes (siehe Abbil-
dung 20). Der relative Wertgewinn der briti-
schen Wihrung stand mit der Veroffentli-
chung positiver Konjunkturdaten und mit
offiziellen Verlautbarungen, die die Markter-

wartungen hinsichtlich einer Konjunktur-
belebung im Vereinigten Konigreich stirkten,
in Zusammenhang. Gegen Ende des Berichts-
zeitraums legte der Euro gegeniiber dem
Pfund Sterling zu und wurde am |. Oktober
mit 0,70 GBP 1,7 % iiber seinem Stand von
Ende August und 12,1 % tber seinem Durch-
schnitt im Jahr 2002 gehandelt.

Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
Ab Januar 2000
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29. Aug. 2003 bis 1. Okt. 2003
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Anmerkung: Der Mafstab der Abbildungen ist in jeder Spalte vergleichbar. Die horizontalen Linien geben Jahresdurchschnitts-

werte an.
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Im WKM Il bewegte sich die ddnische Krone
weiterhin in einem sehr engen Band in der
Nahe ihres Leitkurses (siehe Abbildung 21).
Die schwedische Krone wertete vor dem Re-
ferendum am 4. September leicht zum Euro
auf. Das Nein der schwedischen Wihler zu
einem Beitritt zum Euro-Wéhrungsgebiet hat-
te nur verhiltnismaBig geringe Auswirkungen
auf das Geschehen an den Devisenmarkten,
da das Ergebnis den vor der Abstimmung
durchgefiihrten Umfragen entsprach. Infolge-
dessen gab die schwedische Krone zum Euro
voriibergehend leicht nach. Kurz darauf ver-
buchte sie kriftige Gewinne, schwichte sich
dann aber gegen Ende des Monats wieder ab.
Am |. Oktober notierte der Euro gegeniber
der schwedischen Wihrung 1,6 % leichter als
Ende August. Was andere europiische Wih-
rungen betrifft, so zeigte sich der Euro im
Berichtszeitraum gegeniiber dem Schweizer
Franken und der norwegischen Krone weit-
gehend unverindert.

Am |. Oktober lag der nominale effektive
Wechselkurs des Euro — auf Basis der Wih-
rungen der zwolf wichtigsten Handelspartner
des Euro-Wihrungsgebiets — 3,0 % Uber sei-
nem Niveau von Ende August und 12,9 % iiber
seinem Durchschnittswert im vergangenen
Jahr (siehe Abbildung 22). Diese Stirkung des
Euro in effektiver Betrachtung ist im We-
sentlichen auf dessen Wiederanstieg gegen-

Wechselkursentwicklungim WKM 11

(Tageswerte)

— DKK/EUR
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i
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2003

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs

(7,46 DKK) und die Bandbreite (+2,25%) fur die danische

Kronean.
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Der effektive Euro-Wechsalkursund

seine Zusammensetzung?
(Tageswerte)

29. Aug. 2003 bis 1. Okt. 2003
(index: 1999 Q1 = 100)

102,0 3,09% 11020
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Beitrage zu den Veranderungen

des effektiven Wechselkurses 2
190 (in Prozentpunkten) 1,90
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro
gegeniiber den Wahrungen von zwdlf Partnerléndern.

2) Die Veranderungen werden anhand der AuRenhandels-
gewichte gegenuber den Wahrungen zwolf wichtiger
Partnerlander berechnet.

tiber dem US-Dollar und in geringerem Um-
fang auch auf seine Aufwertung gegeniber
mehreren asiatischen Wahrungen und dem
Pfund Sterling zuriickzufiihren, was durch die
Abwertung zur schwedischen Krone nur
teilweise ausgeglichen wurde.

Saisonbereinigte Leistungsbilanz im
Juli 2003 ausgeglichen

Im Juli 2003 wies die Leistungsbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets saisonbereinigt einen aus-
geglichenen Saldo auf. Dahinter verbargen
sich Uberschiisse sowohl im Warenhandel
(10,9 Mrd €) als auch bei den Dienstleistun-
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Tabelle 8

L eistungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; saisonbereinigt)

Uber 12 Monate
kumulierte

Zahlen bis Ende
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Febr. Maz  Apr. Mal Juni Juli Juli Juli
Saldo der L eistungshilanz 3,0 2,1 -1,0 2,8 2,1 -0,0 331 43,3
Saldo des Warenhandels 10,3 55 9,8 9,5 90 109 117,8 1184
Ausfuhr 879 832 873 864 832 858 1042,1 1045,3
Einfuhr 77,6 77,7 775 76,9 74,2 74,8 924,3 926,9
Saldo der Dienstleistungen 18 2,6 0,6 0,5 1,0 0,8 2,0 17,8
Einnahmen 278 285 269 256 259 265 327,6 329,9
Ausgaben 260 259 263 251 248 257 325,6 312,1

Saldo der Erwerbs- und Vermogens-

einkommen -4.8 -2,2 -6,6 -2,7 -4.4 -53 -36,9 -43,7
Saldo der laufenden Ubertragungen -4,3 -3,8 -4.8 -4,6 -35 -6,5 -49,8 -49,2

Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Euro-Lander finden sich auf der Website der EZB.

gen (0,8 Mrd €), die durch Defizite bei den
Erwerbs- und Vermégenseinkommen sowie
bei den laufenden Ubertragungen ausgeglichen
wurden (siehe Tabelle 8).

Der Saldo der saisonbereinigten Leistungs-
bilanz verringerte sich im Juli dieses Jahres
gegeniiber dem Vormonat um 2,1 Mrd € (sie-
he Tabelle 8). Ausschlaggebend hierfiir war,
dass der Anstieg des Uberschusses im Waren-
handel um 1,9 Mrd € durch eine Ausweitung
der Defizite bei den Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen (um 0,9 Mrd €) sowie bei
den laufenden Ubertragungen (um 3,0 Mrd €)
mehr als ausgeglichen wurde. Die Dienst-
leistungsbilanz blieb weitgehend unveréndert.

Langerfristig betrachtet nahm der tber 12 Mo-
nate kumulierte Leistungsbilanziiberschuss im
Juli weiter ab, nachdem er Ende 2002 einen
Hochststand erreicht hatte (Abbildung 23).
Fir diesen trendmiBigen Riickgang war un-
ter anderem ein geringerer Uberschuss im
Warenhandel verantwortlich, der durch ge-
ringere Exporte bei praktisch konstanten Im-
porten bedingt war. Was den Warenhandel
anbelangt, so ist die wertmiBige Abnahme
der Warenausfuhren den sinkenden Export-
volumina (siehe Abbildung 24) und Preisen
zuzuschreiben, die ihrerseits teilweise auf die

Detailliertere Tabellen zu den Zahlungsbilanzangaben der z2wolf

weltweit schwache Nachfrage und die Auf-
wertung des Euro zwischen dem zweiten
Quartal 2002 und dem zweiten Quartal 2003
zurlickgehen. Fir den im GroBen und Gan-
zen unverianderten Wert der Wareneinfuhren
war vor allem die verhaltene Inlandsnachfrage
ausschlaggebend. Bei den Dienstleistungen
scheint der kriftige Riickgang des Export-
werts seit April 2003 mit der Aufwertung des

Saldo der Leistungsbilanz
und desWarenhandelsdes
Euro-Wahrungsgebiets

(Mrd €; Monatswerte; saisonbereinigt; Uber zwdlf Monate ku-
muliert)

3 Saldo der Leistungshilanz

—— Saldo des Warenhandels
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Abbildung 24

Volumina desWar enhandels mit
Landern innerhalb und aufRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets?

(Index: 2000 = 100; saisonbereinigt; gleitende Dreimonats-
durchschnitte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage

von Eurostat-Daten.

1) Diejungsten Angaben fiir Lander auf3erhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets beziehen sich auf Juni 2003, die letzten Anga-
ben fir Lander innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets auf
Mai 2003; beide sind teilweise geschatzt.

90

Euro und der schwachen Auslandsnachfrage
— verstdrkt durch die Auswirkungen des Irak-
kriegs und die SARS-Epidemie — zusammen-
zuhdngen. Unterdessen gingen auch die Im-
portwerte der Dienstleistungen zuriick, wenn
auch in geringerem Umfang als die Exporte.

Betrachtet man die Handelsvolumina, so deu-
ten die jiingsten Entwicklungen darauf hin,
dass die Stirke des Euro dazu beigetragen
hat, dass die Einfuhren aus Landern des
Euroraums in gewissem MaBe durch Importe
aus Ldndern auBerhalb des Eurogebiets er-
setzt wurden, deren relativer Preis durch die
Aufwertung der Gemeinschaftswihrung ge-
sunken ist. Abbildung 24 zeigt die jiingste Ent-
wicklung der Einfuhrvolumina aus Landern des
Euroraums im Vergleich zur Entwicklung der
Import- und Exportvolumina im Handel mit
Lindern auBerhalb des Eurogebiets. Die
Schwankungen der Importvolumina aus Lan-
dern innerhalb des Euroraums sind den
Schwankungen der Importvolumina aus Dritt-
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landern insgesamt relativ dhnlich, da beide in
hohem MaBe von der Inlandsnachfrage des
Euro-Wihrungsgebiets beeinflusst werden;
die Exportvolumina in Lander auBerhalb des
Euroraums entwickeln sich dagegen etwas
anders, unter anderem weil sie von der Aus-
landsnachfrage angetrieben werden. In den
vergangenen Monaten sind die Einfuhren aus
Euro-Lindern jedoch gesunken, was zum Teil
auf die bereits erwdhnten Substitutionseffekte
zuriickzufiihren sein konnte. Die Import-
volumina aus Landern auBerhalb des Euro-
gebiets sind dagegen trotz der schwachen
Nachfrage im Euroraum seit Anfang dieses
Jahres angestiegen, was darauf schlieBen lasst,
dass der Kursanstieg des Euro erwartungs-
gemaB zur Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfihigkeit der Importe aus Dritt-
landern gegeniiber den Produkten aus dem
Euroraum beigetragen hat.

Umfangreiche Netto-Kapitalabfliisse bei
den Anleihen im Juli

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen des Eurogebiets zusammengenommen
wurden im Juli Netto-Kapitalabfliisse in Hohe
von 38,9 Mrd € verzeichnet, die in erster Li-
nie auf Netto-Kapitalabfliisse bei den Anlei-
hen zuriickzufiihren waren (siehe Tabelle 9).

Abbildung 25

Euro-Wahrungsgebiet —Anlagen in

Schuldver schreibungen
(Mrd €; Monatswerte)
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Quelle: EZB.
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Die umfangreichen Netto-Kapitalabfliisse bei
den Wertpapieranlagen in diesem Monat
(35,3 Mrd €) resultierten aus Netto-Kapital-
abfliissen bei den Anleihen (44,7 Mrd €). Die-
se Entwicklung stellt eine teilweise Umkehr
der in den vorangegangenen Monaten ver-
zeichneten hohen Zufliisse bei den Anleihen
dar. Insbesondere bei Ansissigen auBerhalb
des Euroraums kehrte sich der zuvor beob-
achtete Trend des Erwerbs groBer Mengen
von Anleihen des Eurogebiets um (siehe Ab-
bildung 25). Bei diesen Verianderungen in der
Kapitalbilanz im Juli koénnten Renditeer-

wiagungen in Verbindung mit einer moglichen
Neuausrichtung der Portfolios nach den vo-
rangegangenen umfangreichen Kaufen von An-
leihen des Euro-Wiahrungsgebiets eine Rolle
gespielt haben.

Dagegen wurden bei den Dividendenwerten
und Geldmarktpapieren im Juli — weitgehend
im Einklang mit der Entwicklung der Vor-
monate — geringfiigige Netto-Kapitalzufliisse
registriert. Das Defizit bei den Direkt-
investitionen schlieBlich belief sich im Juli auf
3,6 Mrd €.

Tabelle 9

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

Uber 12 Monate
kumulierte
Zahlen bisEnde
2003 2003 2003 2003 2003 2003 2002 2003
Febr. Méaz  Apr. Mal Juni Juli Juli Juli
Saldo der L eistungshilanz 35 40 -8,6 04 2,8 12 31,9 39,2
Saldo des Warenhandels 91 6,2 7,4 83 109 153 117,0 117,0
Saldo der Dienstleistungen 0,1 15 0,8 2,0 29 2,2 2,0 17,2
Saldo der Erwerbs- und Vermogens-
einkommen -2,6 -06 -10,5 -4,3 -43  -10,2 -38,0 -45,8
Saldo der laufenden Ubertragungen 31 -30 63 -56 -67 61 -49,1 -49,2
Saldo der Vermdgensiiber tragungen -0,9 0,8 0,1 04 23 0,8 9,2 9,9
Saldo der Kapitalbilanz -25,8 79 78 -298 -21,1 -60 -103,3 -166,4
Direktinvestitionen 32 -7,7  -20,2 -02 240 -3,6 -37,2 -9,3
AuRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -68 -17,1 -228 -0,7 149 -75 -184,1 -104,7
Im Euro-Wahrungsgebiet 10,0 9,4 2,6 05 91 39 146,9 95,4
Wertpapieranlagen -120 17,6 9,3 80 129 -353 115,0 58,9
Dividendenwerte 2,5 -3,4 71 -150 49 52 105,3 42,1
Aktiva 0,3 74 -3,0 -58 -146 -81 -68,1 -9,9
Passiva 22 -108 102 92 196 133 1734 52,1
Schuldverschreibungen -144 21,0 21 230 80 -40,6 9,6 16,8
Aktiva -239 -148 91 -206 -304 -226 -172,0 -188,6
Passiva 95 358 112 436 384 -179 181,6 205,4
Nachrichtlich:
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -8,8 99 -109 77 370 -389 77,8 49,6
Finanzderivate 0,6 0,2 -4,6 0,6 -04 -28 -19,1 -12,9
Ubriger Kapitalverkehr -22,9 -72 229 -396 -585 341 -168,8 -216,1
Wahrungsreserven 53 5,0 0,5 1,4 0,8 1,6 6,8 12,9
Restposten 232 12,7 0,7 29,1 16,0 41 62,1 117,3
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluss
und ein negatives Vorzeichen einen Abfluss an; bei den Wahrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein
positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen zu den Zahlungsangaben der zwoélf Euro-Lander finden sich auf der

Website der EZB.
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jungste Entwicklung der Finanzierungs-
strukturen im Euro-Wahrungsgebiet

Die Finanzierungsstrukturen sind fiir Zentralbanken von besonderem Interesse, da sie Einfluss darauf
haben, in welcher Art und Weise Zentralbanken iiber das Bankensystem und an den Finanzmdrkten
tatig werden. Im Oktober 2002 verdffentlichte die EZB einen Bericht iiber die Finanzierungs-
strukturen (,,Report on financial structures®), in dem die wichtigsten Merkmale der Finanzierungs-
strukturen in jedem einzelnen Euro-Land und im Euro-Wdhrungsgebiet als Ganzem beschrieben
werden. Der vorliegende Beitrag zielt darauf ab, einige in dem genannten Bericht enthaltene
Informationen zu aktualisieren und zu vervollstdndigen. Der Aufsatz konzentriert sich darauf, wie
Finanzstréme mithilfe von Finanzintermedidren beziehungsweise direkt iiber Finanzmdrkte kanalisiert
werden.

Parallel zu dem deutlichen Anstieg der Aktienkurse Ende der Neunzigerjahre, der Euro-Einfiihrung,
der rapiden Zunahme der Finanzinnovationen und einer hoheren Ersparnisbildung fiir die Altersvor-
sorge setzte ein Prozess der Disintermediation ein. Nachdem es ab Mitte 2000 zu einer Korrektur
der Aktienkurse und zeitweise zu Turbulenzen an den Finanzmdrkten kam, hat sich dieser Trend
wieder etwas umgekehrt. Dennoch haben die groBere Bedeutung von Finanzintermedidren aus dem
Nichtbankensektor, die Entstehung eines Marktes fiir Unternehmensanleihen und der Konsolidie-
rungs- und Innovationsprozess an den Aktienmdrkten zu einer Vertiefung der Finanzmdrkte gefiihrt,
das Finanzsystem auf eine breitere Basis gestellt und damit den Weg fiir eine bessere Kapital-

allokation im Euroraum geebnet.

I Einleitung

Zentralbanken operieren iiber das Banken-
system und die Finanzmirkte. Sie bendtigen
daher eine genaue Kenntnis iiber die
Funktionsweise des Finanzsystems, wie etwa
Uber die tragende Rolle, die Banken im Finanz-
system spielen, sowie liber die Faktoren, die
den Trends bei den Finanzierungsstrukturen
zugrunde liegen. Im Oktober 2002 veroffent-
lichte die EZB den ,Report on financial
structures®, in welchem die Finanzierungs-
strukturen des Eurogebiets und seiner Mit-
gliedstaaten beschrieben und die Funktions-
weise des Finanzsystems analysiert werden.
Ziel des vorliegenden Aufsatzes ist es, einige
der in diesem Bericht enthaltenen Angaben
zu aktualisieren und zu vervollstindigen.
Dabei liegt das Hauptaugenmerk darauf, wel-
che Rolle Finanzintermediire und Finanz-
markte im Finanzsystem des Euroraums spie-
len.

Eine genaue Abgrenzung zwischen uber
Finanzintermedidre und direkt iiber den
Markt gehandelten Finanzaktiva ist schwierig.
Um die Bedeutung der Finanzvermittlung in
diesem Aufsatz genauer zu untersuchen, wer-
den solche Anlageformen als ,iiber Finanz-

intermedidre gehandelte“ Finanzaktiva be-
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zeichnet, die bei Monetdren Finanzinstituten
(insbesondere bei Kreditinstituten und
Geldmarktfonds), Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen (bzw. Pensionsfonds) so-
wie bei sonstigen Finanzinstituten (insbeson-
dere Investmentfonds) gehalten werden. Bei
»direkt iiber den Markt gehandelten* Finanz-
aktiva handelt es sich hingegen um direkt ge-
haltene Aktien und sonstige Anteilsrechte
sowie um Wertpapiere ohne Anteilsrechte,
insbesondere Schuldverschreibungen.'

Im Finanzsystem des Euro-Wiéhrungsgebiets
werden mehr oder minder gleich viele Finanz-
aktiva Uber Finanzintermediare und direkt
Uber den Markt gehandelt. Ende 2001 ent-
sprach der Bestand der von Ansdssigen im
Euro-Wihrungsgebiet iiber Finanzinterme-
diare erworbenen Vermodgenswerte dem
Wert nach 254 % des BIP. lhr Bestand an
direkt tUber den Markt erworbenen Aktiva
belief sich auf rund 285 % des BIP und mach-
te damit 53 % ihres Gesamtbestands an

I Die Aufteilung in iiber Finanzintermedidre gehandelte und direkt
iiber den Markt gehandelte Finanzaktiva wird im ,,Report on
financial structures®, EZB, Oktober 2002, genauer erléutert.
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Finanzaktiva aus.? Betrachtet man den Bestand
der Vermogenswerte der nichtfinanziellen
Sektoren des Eurogebiets (also ohne die fi-
nanziellen Kapitalgesellschaften), so belief sich
dieser bei den iliber Finanzintermediire er-
worbenen Aktiva Ende 2001 auf 162 % des
BIP (52 % des Gesamtwerts) und bei den
direkt Giber den Markt gehandelten Aktiva auf
147 % des BIP (48 % des Gesamtwerts).

Eine Kernentwicklung des europiischen
Finanzsystems seit der Mitte der Neunziger-
jahre war der Trend hin zur Disinter-
mediation. 1995 setzte sich der Bestand der
Finanzaktiva von Ansidssigen im Euroraum
hauptsachlich aus Vermoégenswerten zusam-
men, die iber Finanzintermediire erworben
worden waren (rund 53 % des Gesamtwerts).
Seither hat sich das Finanzsystem des
Eurogebiets zunehmend marktorientiert ent-
wickelt. Dieser Prozess der Disintermediation
wird auch durch Transaktionsdaten bestitigt,

Erwerb von Finanzaktiva durch
Ansassigeim Euro-Wahrungsgebiet und

der Dow-Jones-Eur o-STOXX-Index
(in % des BIP; Indexstand in Punkten)

— Uber Finanzintermedizre erworbene Aktiva
(linke Skala)

—— Marktgehandelte Aktiva (linke Skala)

---- Dow Jones EURO STOXX (rechte Skala)
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Quellen: EZB und Reuters.
Anmerkung: In den marktgehandelten Aktiva sind Finanzderivate
nicht enthalten.

Abbildung 2

Verteillung der Finanzaktivaim Euro-
Wahrungsgebiet, den Vereinigten

Staaten und Japan
(in % des BIP; Sand: Ende 2001)

== Uber Finanzintermedi&re erworben
— Direkt Uber den Markt erworben
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Quellen: EZB, Federal Reserve Board und Bank of Japan.

die belegen, dass der (Netto-)Erwerb von
direkt Gber den Markt gehandelten Vermo-
genswerten durch Gebietsanséssige zwischen
1995 und 2000 deutlich zunahm (siehe Abbil-
dung ). Eine der wichtigsten Antriebsfedern
dieses Prozesses scheinen die in dieser Zeit
deutlich gestiegenen Aktienkurse gewesen zu
sein, die Investitionen in relativ riskante An-
lageformen férderten. Die 2001 und 2002 zu
beobachtende leichte Umkehr dieses Trends
liberrascht daher nicht, da die Investoren
nach der Korrektur der Aktienkurse und den
in diesem Zeitraum herrschenden Turbulen-
zen an den Finanzmarkten ihre Gelder in re-
lativ sichere Vermogenswerte wie Bankein-
lagen und Geldmarktfonds umschichteten.

tber Finanz-

Die Aufschliisselung nach

intermediire und direkt tber den Markt

2 Der in diesem Beitrag dargestellte Bestand und Erwerb von
Finanzaktiva der Wirtschaftssektoren basiert auf von der EZB
zusammengestellten Daten aus den nationalen Finanzierungs-
rechnungen. Zum Zeitpunkt der Verfassung dieses Aufsatzes
waren Transaktionsdaten fiir den Zeitraum von 1995 bis 2002
verfiigbar; Angaben zu den Bestdnden lagen nur fiir 1995 bis
2001 vor.
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gehandelten Finanzaktiva zeigt, dass das
Finanzsystem des Euroraums zwischen dem
starker marktorientierten US-amerikanischen
Finanzsystem und dem japanischen Finanz-
system, in dem Finanzintermedidre — vor al-
lem Banken — eine marktbeherrschende Stel-
lung einnehmen, einzuordnen ist (siche Ab-
bildung 2). Hinter diesem generellen Vergleich
verbergen sich jedoch weitere wichtige
Unterschiede. So wird beispielsweise im
Eurogebiet ein recht groBer Anteil der Ak-
tien nicht an der Borse notiert, was darauf
zuriickzufiihren ist, dass es sich bei den meis-
ten nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum um mittelstindische Unternehmen
handelt. Uberdies werden sowohl im Euro-
Wihrungsgebiet als auch in Japan die meisten
Uber Finanzintermediire gehandelten Aktiva
bei Monetidren Finanzinstituten (MFls) gehal-
ten, wohingegen in den Vereinigten Staaten

2 Finanzintermediire

Finanzintermediire sind fir das Finanzsystem
des Eurogebiets von groBer Bedeutung, da
die nichtfinanziellen Sektoren betréchtliche
Summen bei ihnen anlegen (162 % des BIP
zum Jahresende 2001) und sie stark in die
Finanzmarkte eingebunden sind. Bei MFls ge-
haltene Vermogenswerte der nichtfinanziellen
Sektoren stellen nach wie vor die wichtigsten
tber Finanzintermedidire erworbenen Aktiva
im Euroraum dar. Ende 2001 belief sich ihr
Wert auf 82 % des BIP. Der entsprechende
Bestand bei Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen bzw. bei sonstigen Finanz-
instituten lag bei 51 % bzw. 28 % des BIP
(siehe Tabelle ).

Im Durchschnitt der Jahre 1998 bis 2002 legten
die nichtfinanziellen Sektoren des Euroraums
allerdings mehr Gelder bei Finanzintermediaren
aus dem Nichtbankenbereich (d. h. Versiche-
rungsgesellschaften, Pensionskassen und sonsti-
gen Finanzinstituten) an als bei MFls. In diesem
Zeitraum erwarben die nichtfinanziellen Sekto-
ren von sonstigen Finanzinstituten pro Jahr
Finanzaktiva (vor allem Investmentfondsanteile)
im Wert von durchschnittlich rund 2,8 % des
BIP. Der Zufluss zu Versicherungen der glei-
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dem Wert des Bestandes nach die Pensions-
fonds die wichtigsten Finanzintermediire sind.

Die weiteren Abschnitte dieses Artikels sind
wie folgt gegliedert: In Abschnitt 2 wird die
Verteilung der iiber Finanzintermediire
gehandelten Aktiva auf die einzelnen Finanz-
intermedidare beschrieben und anschlieBend
im Einzelnen auf die Entwicklung bei den drei
wichtigsten Finanzintermediaren, und zwar
den MFls, den Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen sowie den sonstigen
Finanzinstituten, eingegangen. In Abschnitt 3
werden die Verteilung der Aktiva, aufge-
schliisselt nach den unterschiedlichen direkt
Uber den Markt gehandelten Instrumenten,
dargestellt und die strukturellen Entwicklun-
gen des Anleihe- und des Aktienmarkts un-
tersucht. Abschnitt 4 schlieBlich enthilt eine
Zusammenfassung.

chen Sektoren lag in dieser Zeit im Durch-
schnitt bei 3,7 % des BIP. Die Summe dieser
beiden Positionen (6,5 % des BIP) war damit
mehr als doppelt so hoch wie der Anteil der
Finanzaktiva, die den MFIs jahrlich zuflossen
(3,0 % des BIP). Von 1995 bis 2002 waren die
Zuflisse zu Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen anhaltend hoch. Dies kénnte auf
die gestiegene Spartitigkeit der privaten Haus-
halte im Zusammenhang mit einer zusatzlichen
Vorsorge aufgrund der demographischen Ent-
wicklung zuriickzufithren sein. Im Gegensatz
dazu nahmen die Anlagen bei sonstigen Finanz-
instituten zwischen 1997 und 1999 zwar eben-
falls erheblich zu, waren aber in der jiingeren
Vergangenheit riicklaufig (siehe Abbildung 3).
Die seit 1998 zu beobachtende geringere An-
lagetdtigkeit bei sonstigen Finanzinstituten kann
als Normalisierung nach der starken Zunahme
in den vorangegangenen Jahren gedeutet wer-
den. Dariiber hinaus diirften zwischen 1998 und
2000 viele Anleger aufgrund der steigenden
Aktienkurse und der Privatisierung einiger staat-
licher Unternehmen im Eurogebiet ihre Anla-
gen in Investmentfonds durch Direktinvestitio-
nen in Aktien ersetzt haben.
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Tabelle |

Uber Finanzinter medi&r e gehandelte Finanzaktiva (Erwerb und Bestand) nach

Sektoren

(in % desBIP)

Monetéare
Finanzinstitute (MFls)

Sonstige
Finanzinstitute

Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen

1998 1999 2000 2001 2002 | 1998 1999 2000 2001 2002|1998 1999 2000 2001 2002

Jahrliche Transaktionen

PrivateHaushalte 16 19 10 23 33 46
Nichtfinanzielle

26 15 11 08 36 41 38 35 33

Kapital-

gesellschaften 10 04 10 13 03 05 04 01 08 12 00 01 00 01 01

Offentliche

Haushalte 02 05 07 -07 02 00 01 02 O01 01 00 OO 00 00 00

Finanzielle

Kapital-

gesellschaften 45 58 22 51 55 22 22 27 19 15 00 01 00 01 00

I nsgesamt 72 85 50 79 92 73 53 46 39 35 37 43 39 37 34
Bestand am Jahresende

Private Haushalte 63,5 63,3 61,4 61,6 . 215 250 243 227 . 438 474 49,0 499

Nichtfinanzielle

Kapital-

gesellschaften 13,7 136 14,1 149 . 41 46 44 43 . 13 14 14 14

Offentliche

Haushalte 62 64 68 59 . 04 07 08 09 . 01 00 00 00

Finanzielle

Kapital-

gesellschaften 69,3 743 729 75,6 . 10,1 135 156 157 . 12 13 13 13

Insgesamt 152,7 157,6 155,1 158,0 . 36,1 437 451 436 . 46,3 50,1 51,7 527

Quelle: EZB.

Mehrere Faktoren kénnten erklaren, weshalb
die Bedeutung der MFls im Verhiltnis zu an-
deren Finanzintermediiren/Finanzinstrumen-
ten in den letzten Jahren abgenommen hat. In
einigen Lindern haben Anderungen des Steu-
errechts zu einem verdnderten Sparverhalten
gefiihrt. Allgemeiner betrachtet hatten die
niedrigen Zinsen und die gedampfte Inflation
zur Folge, dass sich viele Anleger nach An-
lageformen mit hoheren Renditen als bei den
herkémmlichen Bankeinlagen umsahen. Als
Resonanz auf diese Nachfrage boten sowohl
MFls als auch andere Finanzintermediire al-
ternative Instrumente an, was zu einem ver-
stirkten Wettbewerb unter den verschiede-
nen Anbietern dhnlicher Dienstleistungen
filhrte. Ferner hat die demographische Ent-
wicklung dazu gefiihrt, dass vermehrt in lan-
gerfristige Finanzaktiva wie etwa Pensions-
fonds investiert wurde. Allerdings kehrten
viele Anleger aufgrund riicklaufiger Aktien-

kurse und der weltweit gesunkenen Risiko-
freudigkeit (insbesondere nach den Terror-
anschlagen vom | |. September 2001) zu rela-
tiv sicheren Anlageformen wie Bankeinlagen
und Geldmarktfonds zuriick. Aus diesem
Grund war die Summe der bei MFls gehalte-
nen Vermogenswerte 2001 und 2002 hoher
als in den vorangegangenen Jahren, jedoch
immer noch etwas niedriger als der Wert
der Aktiva, die bei Finanzintermedidren des
Nichtbankensektors gehalten wurden.

Monetire Finanzinstitute

In den letzten Jahren setzte sich der kontinu-
ierliche Riickgang der Anzahl der MFls, der
bereits in den vergangenen beiden Jahrzehn-
ten zu beobachten war, fort. Ende 1998 gab
es im Euro-Wihrungsgebiet 9 844 MFls (ohne
Zentralbanken), Ende 2002 hatte sich ihre
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Abbildung 3

Erwerb von Finanzaktiva tiber Finanz-
intermediar e dur ch den nichtfinan-

ziellen Sektor im Euro-Wahrungsgebiet
(in % desBIP)

—— Uber Monetére Finanzinstitute
—— Uber VersicherungsgeselIschaften und
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Quelle: EZB.

Anzahl auf 8 531 verringert. Wiéhrend die Ge-
samtzahl der MFls, zu denen Kreditinstitute
und Geldmarktfonds zdhlen, zwischen 1998
und 2002 zuriickging, stieg die Anzahl der
Letztgenannten in diesem Zeitraum erheb-
lich, und zwar um 7 %, und belief sich im Jahr
2002 auf insgesamt | 620. Allerdings konzen-
trieren sich die Geldmarktfonds auf einige
wenige Liander wie Frankreich und Luxem-
burg und stellen (gemessen an den Aktiva der
MFls insgesamt) nur einen kleinen Teil des
gesamten MFI-Sektors dar.

In dieser Entwicklung spiegelt sich die anhal-
tende Konsolidierung des Bankensektors wi-
der, die bis zum Jahr 2000 in Form von Fusio-
nen zwischen (in der Regel kleineren) Kredit-
instituten auf regionaler und nationaler Ebene
zu verzeichnen war. Grenziberschreitende
Fusionen im Eurogebiet waren dagegen rela-
tiv selten und fanden in erster Linie zwischen
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groBeren Instituten statt, die auf regionaler
Basis expandierten, etwa in den Benelux-Staa-
ten oder in den Lindern Nordeuropas bzw.
des Ostseeraums. Gegenwirtig operieren
lediglich einige wenige MFls im gesamten
Euroraum und diese hauptsichlich im GroB-
kundenbereich. Das Privatkundengeschift
findet auch weiterhin vor allem auf regiona-
ler/nationaler Ebene statt, wenngleich neue
Technologien wie das Internetbanking schlieB-
lich zu einer weiteren grenziiberschreitenden
Ausweitung des Privatkundengeschifts fiihren
kénnten. In jiingster Zeit hat sich die Konso-
lidierung etwas verlangsamt; urséchlich hierfiir
war in erster Linie die Schwiche des Aktien-
markts, die die Finanzierung von Fusionen
und Ubernahmen aufgrund der Verteuerung
des neu zu emittierenden Aktienkapitals er-
schwerte. Der Riickgang war bei (grenziber-
schreitenden) Fusionen groBer Banken am of-
fenkundigsten, wohingegen auf nationaler Ebe-
ne bei mittelstindischen Banken weiterhin
eine ungebrochene Fusionstitigkeit zu beob-
achten war.?

Traditionelle Bankgeschifte wie die Kredit-
vergabe und das Einlagengeschift machen
immer noch den GroBteil der aggregierten
MFI-Bilanz aus. Ende 2002 beliefen sich die
Kredite auf 70 % der gesamten Aktiva des
MFI-Sektors (49 % ohne Interbankkredite im
Euroraum), und auf die Einlagen entfielen iiber
65 % der gesamten Passiva der MFIs (45 %
ohne Interbankeinlagen im Euroraum). Zwi-
schen 1998 und 2002 ging der Anteil der
Kredite an Nicht-MFls im Euroraum an den
Gesamtaktiva allerdings um fast 4 % zuriick.
Im selben Zeitraum fiel auch der Anteil der
Einlagen von Nicht-MFls im Eurogebiet an den
Gesamtverbindlichkeiten der MFls um mehr
als 8 %. Diese Entwicklungen scheinen bis zu
einem gewissen Grad eine Verlagerung bei
der Art der Bankgeschifte hin zu einer star-
keren Verbriefung widerzuspiegeln (siehe
Kasten 1). Auf der Aktivseite erhéhten MFls
ihren Bestand an Wertpapieren (Anleihen,
Aktien und Geldmarktpapiere) bis Ende 2002
auf 23 % aller Aktiva; dies stellt gegeniiber

3 Siehe hierzu auch ,,Structural analysis of the EU banking sector*,
EZB, November 2002.
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1998 einen Anstieg um fast 9 % dar. Auf der
Passivseite finanzieren MFls ihre Geschifte in
Erginzung zur traditionellen Finanzierung
durch Einlagen vermehrt iiber die Begebung
von Wertpapieren.

Es ist anzumerken, dass in der aggregierten
MFI-Bilanz lediglich bilanzwirksame Geschaf-
te von Banken und anderen Kreditinstituten
ausgewiesen sind. Informationen (ber bilanz-
unwirksame Geschifte, wie der Handel mit
Derivaten, finanzielle Garantien und Kredit-
zusagen (z. B. Reservelinien fiir Kredite oder
Mindestzusagen fiir Wertpapieremissionen),
die in den letzten Jahrzehnten an Bedeutung
gewonnen haben, sind darin nicht enthalten.
Allgemeiner betrachtet haben der technolo-
gische Fortschritt, die Deregulierung und In-
novationen im Finanzsektor in den vergan-
genen Jahrzehnten gleichzeitig den Umfang
der Bankgeschifte vergréBert und zu einer
verbesserten Risikotransformation sowie ei-
nem ausgefeilteren Risikomanagement ge-
fiihrt. Dies wird auch durch die Tatsache be-
legt, dass die Zinseinkiinfte der Banken im
Verhiltnis zu ihren zinsunabhdngigen Ertra-
gen allmihlich zuriickgehen.* Das Bankge-
schift hat sich damit in vielerlei Hinsicht ver-
andert, doch die MFIs spielen immer noch
eine wichtige Rolle im Finanzsystem des
Euroraums.

Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen

Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen investieren aufgrund ihrer Aufgabe —
der Bereitstellung von Sparinstrumenten zur
Altersvorsorge — in erster Linie in langfristige
finanzielle Vermogenswerte wie etwa Aktien
und langfristige Schuldverschreibungen. Ende
2002 belief sich der Bestand an Schuldver-
schreibungen auf 38 % und der Anteil der
bérsennotierten Aktien auf 35 % aller Finanz-
aktiva von Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen. Wenngleich der Anteil an
Wertpapieren am Gesamtvermogen der Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionskassen
mit rund 70 % bis 75 % in den vergangenen
finf Jahren weitgehend unveriandert geblie-

ben ist, waren bedeutende Unterschiede
zwischen der Entwicklung bérsennotierter
Aktien und Schuldverschreibungen zu beob-
achten. Wiahrend der Aktienhausse Ende der
Neunzigerjahre und zu Beginn des Jahres 2000
erhohte sich der Wert der Aktiendepots
erheblich, sodass der Anteil der borsen-
notierten Aktien an den gesamten Kapitalan-
lagen Ende 2000 mit 41 % einen Hochststand
erreichte, wihrend Schuldverschreibungen
nur noch 33 % aller Aktiva ausmachten. Die
anschlieBende Kurskorrektur an den Aktien-
markten in den Jahren 2001 und 2002 kehrte
diesen Trend um und hatte zur Folge, dass
borsennotierte Aktien und Investmentzerti-
fikate zusammengenommen in der aggregier-
ten Bilanz der Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen deutlich an Wert verlo-
ren, wahrend der Anteil der Schuldverschrei-
bungen Ende 2002 wieder den Stand von Ende
1998 erreichte. Ein GroBteil dieser Veriande-
rungen beruhte auf Berichtigungen infolge von
Neubewertungen; lediglich einige Anderungen
waren auf Transaktionen zuriickzufiihren.

Auf der Passivseite machen die ,versiche-
rungstechnischen Riickstellungen® den groB-
ten Teil der Finanzierung von Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen aus. Versi-
cherungsgesellschaften sind zum Aufbau
derartiger Riickstellungen liber die Laufzeit
eines Vertrags hinweg gesetzlich verpflichtet,
um spateren Forderungen Rechnung zu tra-
gen. Dariber hinaus haben der Einbruch der
Aktienkurse und andere Probleme, denen sich
Versicherungsgesellschaften in den letzten
zwei Jahren gegeniibersahen, zu einen merkli-
chen Riickgang des Werts der von diesen
Gesellschaften begebenen borsennotierten
Aktien gefiihrt. Wihrend sich der Anteil der
boérsennotierten Aktien an den gesamten Ver-
bindlichkeiten Ende 1998 noch auf Il % be-
laufen hatte, war er Ende 2002 auf 3 % ge-
schrumpft.

Gesetzliche Altersversorgungssysteme spie-
len in den meisten Euro-Landern traditionell
eine sehr wichtige Rolle beim Sparverhalten
privater Haushalte fiir das Alter, doch

4  Siehe hierzu auch ,,EU banks’ income structure®, EZB, April
2000.
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aufgrund der demographischen Entwicklung
sind in den letzten Jahren die Anreize fiir
eine zusitzliche (private) Altersvorsorge ge-
stiegen. Daher bedienen sich die privaten
Haushalte fiir das langfristige Sparen vermehrt
der Versicherungsgesellschaften und Pen-
sionskassen. Allerdings unterscheidet sich die
Bedeutung dieses Sektors zwischen den
einzelnen Euro-Landern erheblich, unter an-
derem aufgrund der linderspezifischen Be-
stimmungen in Bezug auf eine obligatorische
kapitalgedeckte Rentenversicherung, die So-
zialversicherungssysteme und die steuerliche
Behandlung einer freiwilligen Altersvorsorge.®

Sonstige Finanzinstitute

In den vergangenen zehn Jahren haben die
sonstigen Finanzinstitute (insbesondere In-
vestmentfonds) sowohl in Bezug auf die Her-
einnahme von Mitteln als auch als Investoren
an den Finanzmirkten an Bedeutung gewon-
nen. Die Zusammensetzung ihrer Vermdgens-
werte hat sich in den letzten zwei Jahren
verandert, was hauptsachlich mit den riick-
laufigen Aktien- und den steigenden Anleihe-

3 Mairkte

Der Bestand an direkt iiber den Markt er-
worbenen Finanzaktiva von Ansdssigen im
Euro-Wihrungsgebiet (Anteilsrechte und
sonstige Wertpapiere) belief sich Ende 2001
auf 285 % des BIP (siche Tabelle 2). Aktien
und sonstige Anteilsrechte machten etwa
60 % dieser Vermogenswerte aus, und die
verbleibenden 40 % entfielen auf sonstige
Wertpapiere (vor allem Schuldverschreibun-
gen). Ende 2001 wurden rund 39 % der Ak-
tien und sonstigen Anteilsrechte von nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften gehalten,
worin unter anderem die Bedeutung von
Uberkreuzbeteiligungen von Unternehmen
und nicht borsennotierten Aktien im
Euroraum zum Ausdruck kommt. Zur glei-
chen Zeit hielten die finanziellen Kapitalge-
sellschaften 74 % des gesamten Bestands an
Wertpapieren ohne Anteilsrechte.
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kursen zusammenhing. Der Prozentsatz an
Aktiva, den sonstige Finanzinstitute in Form
von Aktien und sonstigen Anteilsrechten hiel-
ten, fiel von 43 % Ende 2000 auf 30 % Ende
2002. Die Anlagen in Wertpapiere ohne An-
teilsrechte erhohten sich von rund 39 % der
gesamten Aktiva im Jahr 2000 auf 47 % im
Jahr 2002. Der Anteil am Gesamtvermogen
der in Immobilienfonds und sonstige Fonds
investierten Mittel nahm ebenfalls zu.
Dahinter verbargen sich der kontinuierliche
Anstieg der Immobilienpreise in einigen Lan-
dern Europas und in den Vereinigten Staaten
sowie, vor dem Hintergrund der hohen
Kapitalmarktvolatilitit, stirkere Anreize zur
Diversifizierung von Portefeuilles in Richtung
alternativer Anlageformen.

Die Bedeutung sonstiger Finanzinstitute vari-
iert zwischen den Lindern des Eurogebiets
immer noch stark; Ende 2002 entfielen rund
72 % der gesamten Geschiftstitigkeit dieser
Institute auf Deutschland, Frankreich und Lu-
xemburg.® Auch in Belgien, Italien und Oster-
reich liegt die GroBe des Segments der sons-
tigen Finanzinstitute in Bezug auf das BIP tiber
dem Durchschnitt des Euroraums.

Den GroBteil der vom nichtfinanziellen Sek-
tor im Euroraum zwischen 1998 und 2000
erworbenen Finanzaktiva bildeten Aktien mit
einem durchschnittlichen Wert pro Jahr von
rund 4,6 % des BIP. Ausschlaggebend hierfiir
waren vor allem die von nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften getdtigten Kiufe. Der Er-
werb von Wertpapieren ohne Anteilsrechte
durch den nichtfinanziellen Sektor belief sich
im gleichen Zeitraum auf jahrlich 1,5 % des
BIP.

5  Siehe ,,Report on financial structures, EZB, Oktober 2002,
S. 26.

6  Die amtliche Statistik der EZB zu den sonstigen Finanzinstituten
enthdlt keine Daten zu Irland. Andere Quellen lassen darauf
schlieBen, dass Investmentfonds in Irland von groBer Bedeutung
sind (siehe den bereits genannten ,,Report on financial
structures®).
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Finanzielle Kapitalgesellschaften investierten
zwischen 1998 und 2000 am stirksten in di-
rekt iiber den Markt gehandelte Aktiva; 63 %
der im Jahr 2000 insgesamt erworbenen
Wertpapiere gingen auf ihr Konto.

Aufgrund des Riickgangs der Aktienkurse
wurde in den Jahren 2001 und 2002 weniger
als in den Vorjahren in Aktien investiert, wo-
mit sich der seit 1995 beobachtete Trendan-
stieg umkehrte. Dagegen nahmen Anlagen in
Wertpapiere ohne Anteilsrechte im Jahr 2001
stark zu und waren im darauf folgenden Jahr
mit den Anlagen in Aktien vergleichbar.
Insbesondere ab dem zweiten Halbjahr 2001
passten finanzielle Kapitalgesellschaften offen-
bar ihre Finanzportefeuilles an, indem sie Um-
schichtungen von Aktien zugunsten sichere-
rer Anlageformen vornahmen. Die Abnahme
des Aktienengagements der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften spiegelte auch die ge-
ringe Zahl von Fusionen und Ubernahmen in
diesem Zeitraum wider.

Die Anleihemarkte
Der Umlauf an Schuldverschreibungen im

Euro-Wihrungsgebiet ist deutlich gestiegen.
Insgesamt erhohte sich zwischen 1998 und

2000 der Umlauf an auf Euro lautenden
Schuldverschreibungen, die von Ansissigen im
Euroraum begeben wurden, im Jahresdurch-
schnitt um 6 %. Allerdings waren die Wachs-
tumsraten bei den einzelnen Emittenten-
gruppen sehr unterschiedlich. Infolge der
Haushaltskonsolidierung erhohte sich der
Umlauf an  Schuldverschreibungen der
Zentralstaaten im Berichtszeitraum um
lediglich 4 % pro Jahr. Im gleichen Zeitraum
bauten die Unternehmen ihre Emissions-
tatigkeit aus, und beim Umlauf der von Nicht-
MFIs begebenen Unternehmensschuldver-
schreibungen wurde eine Jahreswachs-
tumsrate von rund |7 % verzeichnet. 2001
und 2002 kehrte sich die Entwicklung der
Anleiheemissionen im Vergleich zu den Vor-
jahren teilweise um. Es waren ein allgemeiner
Riickgang der Emissionstdtigkeit des privaten
Sektors und eine Zunahme der Emissionen
durch die offentlichen Haushalte zu beobach-
ten. Darin spiegelte sich der unterschiedliche
Finanzierungsbedarf dieser Sektoren in einer
Zeit schwachen Wirtschaftswachstums wider.

Der Umlauf von Schuldverschreibungen im
Euro-Wihrungsgebiet ist niedriger als in an-
deren wichtigen Industrielandern. Ende 2002
belief er sich insgesamt auf rund 105 % des
BIP, in den Vereinigten Staaten auf 154 % und

Tabelle 2

Uber den Markt gehandelte Finanzaktiva (Erwer b und Bestand) nach Sektoren

(in % desBIP)

Aktien und sonstige Anteilsrechte

Wertpapier e ohne Anteilsrechte

1998 1999 2000

2001 2002 | 1998 1999 2000 2001 2002

Jéahrliche Transaktionen

Private Haushalte 04 06 0,3 0,9 -09 -20 0,6 0,7 12 10
Nichtfinanzielle K apitalgesell schaften 2,7 45 6,8 35 2,6 -0,3 45 15 15 0,3
Offentliche Haushalte -06 -07 -02 00 -03 01 -07 0,1 0,1 0,1
Finanzielle Kapitalgesellschaften 45 53 6,3 49 22 143 53 95 123 2,6
Insgesamt 7,0 9,7 13,2 93 37 12,1 9,7 11,9 151 4,0
Bestand am Jahresende

Private Haushalte 444 56,1 51,8 41,8 . 20,0 18,4 18,8 19,1
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 52,7 69,2 739 67,2 . 45 6,0 72 85
Offentliche Haushalte 96 108 95 8,5 . 19 2,0 2,0 2,1
Finanzielle K apital gesellschaften 442 614 626 54,6 . 797 80,2 795 829
Insgesamt 150,8 1974 1978 1722 . 1061 1065 1076 112,6

Quelle: EZB.
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in Japan auf 160 %. Hinter diesen Aggregaten
verbergen sich jedoch groBe Unterschiede
bei der sektoralen Aufgliederung. Sowohl im
Euroraum als auch in Japan machen die staat-
lichen Schuldtitel den GroBteil der im Umlauf
befindlichen Schuldverschreibungen aus. In
Japan waren Ende 2002 ca. 72 % der insgesamt
umlaufenden Schuldtitel Staatsschuldver-
schreibungen, verglichen mit 51 % im Euro-
Wihrungsgebiet. In den Vereinigten Staaten
hingegen werden die meisten Schuldver-
schreibungen von finanziellen Kapitalgesell-
schaften begeben; insgesamt hatte der
private Sektor (d. h. finanzielle und nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften zusammen-
genommen) Ende 2002 rund 72 % der
insgesamt umlaufenden Schuldverschreibun-
gen emittiert (siehe Abbildung 4). Dariiber
hinaus deckt im Euroraum der weitaus grofB-
te Teil der Unternehmen seinen Finan-
zierungsbedarf tUber Kredite ab, wihrend in

Abbildung 4

Umlauf der auf nationale Wahrung
lautenden Schuldver schreibungen,
emittiert von Ansassigen im
Euro-Wahrungsgebiet, den

Vereinigten Staaten und Japan
(in % des BIP; Stand: Ende 2002)

mmm Finanzielle Kapitalgesellschaften
—= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
=== Offentliche Haushalte

140 ¢ 1 140
120 10
100 t 1 100
80 r 180
60 t 1 60
40 ¢ 140
20 ¢ 120
4 I8 B0

Euro- Vereinigte Staaten ~ Japan
Wahrungsgebiet

Quellen: EZB und BIZ.
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Abbildung 5

Nettoabsatz von Anlethen im Euro-
Wahrungsgebiet nach Emittenten-
gruppen

(Mrd €, gleitender Zwolfmonatsdur chschnitt)
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Quelle: EZB.

den Vereinigten Staaten lediglich rund die
Hilfte des Finanzierungsbedarfs der Unter-
nehmen durch Kredite gedeckt wird.” Es
scheint daher Spielraum fiir einen weiteren
Ausbau des Marktes fiir Unternehmensan-
leihen im Euroraum zu geben.

Entwicklungen am Markt fiir
Unternehmensanleihen

Im Jahr 2001 war der Nettoabsatz von An-
leihen der Nicht-MFIs (d. h. nichtmonetire
finanzielle Kapitalgesellschaften und nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften) héher als bei
Kreditinstituten (siehe Abbildung 5). Damit
inderte sich die Emissionstitigkeit verglichen
mit der jiingsten Vergangenheit merklich; bis
Ende 2000 wurde das Gros der im Euroraum

7 Siehe B. N. Carnegie-Brown und M. King, Development of the
European Bond Markets, in: The transformation of the European
financial system, Second ECB Central Banking Conference,
Oktober 2002.
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emittierten Anleihen von gebietsansdssigen
MFls begeben.

Der Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts-
und Wihrungsunion (WWU) bewirkte offen-
bar eine betrichtliche Zunahme der Verwen-
dung von Anleiheemissionen zur Finanzierung
sowohl finanzieller als auch nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften. Allerdings war der An-
stieg auch auf andere, temporire Faktoren
wie Unternehmensumstrukturierungen und
damit zusammenhingende Fusionen und
Ubernahmen sowie die Liberalisierung des
Telekommunikationssektors zuriickzufiihren.
Der Einfluss letzterer Faktoren schien 2001
etwas nachzulassen. Die Begebung von
Schuldverschreibungen durch den privaten
Sektor weitete sich zwar auch im Jahr 2002
aus, doch geschah dies in einem etwas

anderem der geringere Finanzierungsbedarf
infolge der schleppenden Konjunktur wider-
spiegelte.

In den letzten Jahren waren nichtmonetdre
finanzielle Kapitalgesellschaften eine treiben-
de Kraft hinter der Emissionstdtigkeit der
Nicht-MFls. Zwischen 1998 und 2002 belief
sich die durchschnittliche Jahreswachstums-
rate des Umlaufs auf rund 34 % bei nicht-
monetdren finanziellen Kapitalgesellschaften
und auf 12 % bei nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften. Der kriftige Anstieg der Emis-
sionstdtigkeit nichtmonetirer finanzieller Ka-
pitalgesellschaften diirfte teilweise auf eine
Verlagerung von Direktemissionen der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften hin zur indi-
rekten Begebung durch spezielle Finanzierungs-
gesellschaften (siehe Kasten) zuriickzufiihren

verhalteneren Tempo, worin sich unter gewesen sein.

Verbriefung und die Tatigkeit spezieller Finanzier ungsgesellschaften

Zudenauffalligsten Entwicklungen bei der Emissionvon Schul dverschreibungen zéhltein denletzten Jahrendie
Tatsache, dassnichtmonetérefinanzielleK apital gesel I schaftenim Euro-Wahrungsgebi et e nedeutlichwachsende
Anzahl an Schul dverschrei bungen begeben haben. Zu nichtmonetéren finanziellen K apital gesel | schaften zahlen
V ersicherungsgesel I schaften und Pensi onskassen sowi e sonstige Finanzinstitute; fiir den Grof3teil ihresWertpa-
pierabsatzeszei chnenjedoch spezielle Finanzierungsgesel | schaften verantwortlich. Darunter versteht man I nsti-
tute, die sich mit der Abwicklung von Finanzaktivitéten beschéftigen und deren Hauptzweck darin besteht, im
Namen von Dritten, etwanichtfinanziellen Kapital gesell schaften, Kreditinstituten oder Investmentfonds, Mittel
aufzunehmen. Diese Finanzierungsgesellschaften kdnnen sich im rechtlichen Eigentum des Unternehmens be-
finden, dem siedie Mittel zur VVerfligung stellen. Esist aber auch maglich, dasskeine K apital verflechtungen mit
diesem Unternehmen bestehen und die Finanzierungsgesell schaft zur Durchfiihrung einer bestimmten Finanz-
transaktion gegriindet wurde; in diesem Fall spricht man von einer Zweckgesellschaft (Special-Purpose
Vehicle, SPV). SPVsdieneneinzigundalleindazu, Mittel von Anlegernan Darlehensnehmer weiterzuleiten. Sie
sindvon vornhereinvon jeglichen Aktivitéten ausgeschlossen, dienicht mit der Transaktion, zu deren Durchfiih-
rung sie gegriindet wurden, in Zusammenhang stehen; ihre Aufgabeist es, den Anleger gegentiber dem potenzi-
ellen Konkursrisiko des urspriinglichen Forderungsinhabers (Originator) zu immunisieren.

Im Euro-Wahrungsgebi et gab es sol che Finanzierungsgesel | schaften bisvor kurzem nur ineinigenwenigen L én-
dern, vor aleminden Niederlanden, wosieihre Tétigkeit Endeder Siebzigerjahreaufnahmen.! Dabel handeltees
sich urspriinglich normal erwei se um Gesellschaften, die von gebietsfremden multinationalen Unternehmen in
diesem Land gegriindet wurden und deren Aufgabe ausschliefdlich darin bestand, Mittel aufzunehmenundsiein-
nerhalb deseigenen Konzernsal sKreditezu vergeben oder zuinvestieren. Solche UnternehmenwarenreineHol-
dinggesellschaften bzw. Gesellschaften zur V erwaltung von Lizenzen, Patenten oder Filmrechten. Alsdie Devi-
senverkehrsvorschriften fir Finanzierungsunternehmen, die ausschlief3lich mit der Aufnahme von Mitteln und
deren Anlageim Ausland befasst waren, gelockert wurden, konnten diese speziellen Finanzinstitute auch Mittel
von nichtansassigen Anlegern auf3erhal b ihresjeweiligen Konzerns aufnehmen.

1 Sehe De Nederlandsche Bank, Statistical Bulletin, Marz 2000.
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Abbildung A: Entstehung eines mit
Forderungsr echten besicherten Wertpapiers
(Asset-Backed Security, ABS)

Urspriinglicher Forderungsinhaber
(Originator)

Injungster Zeit stand die Tétigkeit der speziellen
Finanzierungsgesellschaften in engem Zusam-
menhang mit der Entwicklung des Verbriefungs-
markts. VerbriefungenwerdenzumTeil vonSPV's
durchgefuhrt. Unter ,, Verbriefung* versteht man
die Umwandlung nicht marktféhiger Vermogens-

Nicht marktfahige Zahlung wertein marktfahige Wertpapiere. Dabei wird aus

Forderungen v

Zweckgesellschaft (SPV)

Vermogenswerten wie Hypothekarkrediten, die
bisheri. d. R. in den Kreditportfolios der Banken
gehalten wurden, ein Wertpapi erpaket geschnirt,

Wertpapiere Zahlung  das an Anleger verkauft werden kann. In diesem

(ABS)

Anleger

ZusammenhangumfasstdieVerbriefungdenVer-
kauf finanzieller Vermogenswerte durch den ur-
spruinglichen Forderungsinhaber aneinegesonder-
te rechtliche Einheit, die SPV. Zur Finanzierung

diesesKaufsbegibt die SPV —in manchen Féllen Uber eine Treuhandgesel I schaft, deren Beglinstigtein die Wertpa-
piereinvestiert haben — marktféahige Wertpapiere, die tiblicherweise alsmit Forderungsrechten besicherte Wertpa-
piere(Asset-Backed Securities, ABS) bezeichnet werden (siehe Abbildung A). Die Ubertragung von Forderungen
vom urspriinglichen Forderungsinhaber andie SPV ist generell a's, echter Verkauf* durchzufiihren. Diesist not-
wendig, um die Forderungen —nach dem Bankruptcy-Remote-Prinzip —aus der Konkurs- bzw. Insolvenzmasse

des urspriinglichen Forderungsinhabers herauszul 6sen.

AlsMethodezur Mittelbeschaffungbietet dieV erbriefung
dem urspriinglichen Forderungsinhaber eine Reihe von
Vorteilen. Erstensist Fremdfinanzierungfir SPV skosten-
gunstiger, da diese im Normalfall eine héhere Bonitét
aufweisen as der urspriingliche Forderungsinhaber.
Durch die Abgrenzung der Forderungen vom Kredit-
risiko des urspriinglichen Forderungsinhabers falt die
Risikopramie, dielnvestorenfir dieGeldanlagein A sset-
Backed Securities dieses Unternehmens verlangen, im
Allgemeinenniedriger ausashe Bankkreditenundanden
herkdmmlichen Fremdkapitalmérkten. Je nachdem, um
welcheArt von Transaktionund umwel cheFinanzaktiva
es sich handelt, kann es notwendig sein, einen Pool von
ForderungsrechtenzumZweck einer Kreditverbesserung
durch eine oder mehrere Formen von Kredit- bzw. Liqui-
ditétsunterstiitzung zu ergénzen. Diese Unterstiitzung
kann ausinternen Quellen oder, gegen Entrichtung einer
Gebihr, durch Dritteerfolgen. Zweitenskénnen auch In-
stitutionen mit geringer Bonitét bzw. génzlich ohneeine
Einschétzungder Kreditwiirdigkeit (Reting) Zugangzuin-
stitutionellen Anlegern (darunter Banken, Versicherungs-
gesdllschaftenund Pensionskassen) erlangen, dereninves-
titionstétigkeit sich oft zwangd aufigauf hochwertige, ge-
ratete Anleihenbeschrénkt. Drittenszielt dieVerbriefung
as aulRerbilanzielle Finanzierungsmethode auch darauf
ab, den Verschuldungsgrad eines Unternehmens zu sen-
ken, indem Vermogenswerte verkauft und die Ertrége
etwa dazu genutzt werden, teurere langfristige V erbind-
lichkeiten zurtickzuzahlen.
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Abbildung B: Volumen und Anzahl der
Emissionen durch spezielle

Finanzier ungsgeselIschaften?

(Mrd €)

—— Auf Euro lautende Emissionen (linke Skala)
—= Auf andere Wéhrungen lautende Emissionen

(linke Skala)
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Quelle: Dealogic Bondware.

1) Zuspeziellen Finanzierungsgesellschaften zahlen nach der
Definition von Dealogic Bondware SPVs sowie alle
weiteren Arten von Financial Vehicle Corporations (FVC).
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Die Emissionstétigkeit spezieller Finanzierungsgesel I schaften hat sich gegen Ende der Neunzigerjahre parallel
zur Euro-Einfuhrung sehr schwungvoll entwickelt, wobei der Grofteil der Emissionen durch Finanzinstitute, die
inden Euro-L &ndernrechtmaf3iggegriindet wurden, auf Eurolautet. Hinter der—sowohl imHinblick auf dieAnzahl
der Emissionen al's auch auf das Emissionsvolumen (siehe Abbildung B) — gesteigerten Emissionstétigkeit der
speziellen Finanzierungsgesellschaften standen auch aufsichtsrechtliche Anderungen in einigen Landern des

Euro-Wahrungsgebiets.

Spezielle  Finanzierungsgesellschaften — werden
normalerweisein Landern errichtet, deren Rechtssys-
temeim Hinblick auf dasBankruptcy-Remote-Prinzip
sowie auf Sicherheitsbestimmungen zum Anleger-
schutz und die steuerliche Behandlung giinstigere Be-
dingungen aufweisen. Im Euro-Wahrungsgebiet bot
das niederlandische Rechtssystem bislang die besten
Voraussetzungen zur Errichtung spezieller Finanzie-
rungsgeselIschaften; sowurdeninder Zeitvon 1990bis
2002 im Durchschnitt rund 30 % der Gesamtemissio-
nen derartiger Gesellschaftenin den Niederlanden ge-
tétigt. Andere Lander mit Rechtssystemen, die haufig
zur Grindung spezieller Finanzierungsgesel lschaften
(insbesondere SPV s) genutzt werden, sind Irland, Ita-
lien und Luxemburg. Ferner kénnen V erbriefungsge-
sellschaften, die derselben Rechtsordnung wie der
ursprungliche Kreditgeber angehdren, in Spanien,
Frankreichund Italiengegriindet werden (siehe Abbil-
dung C).

Entwicklungen am Markt fiir Staatsanleihen

Staatsanleihen bilden das gréBte Segment des
Anleihemarkts. |hr Umlauf, der von 1998 bis
2000 nur langsam zugenommen hatte, belief
sich Ende 2002 auf 54 % des BIP. In den
Neunzigerjahren ging der Anteil der kurzfris-
tigen Staatsschuldverschreibungen an den ge-
samten Schuldtiteln des Staates stetig zuriick.
Die im Vergleich zu den Jahren vor der drit-
ten Stufe der WWU deutlich niedrigeren
Langfristzinsen und das von Preisstabilitit ge-
kennzeichnete Umfeld schufen Anreize fiir die
Regierungen im Euroraum, die durchschnittli-
che Laufzeit ihrer Schuldtitel zu verlingern
und dabei von dem flacheren Verlauf der Zins-
strukturkurve zu profitieren. Der Anpas-
sungsprozess diirfte Ende der Neunzigerjahre
zum Stillstand gekommen sein, da der Absatz
kurzfristiger Staatsschuldverschreibungen 2001
und 2002 wieder zunahm. Darin spiegelten

Abbildung C: Emissionstatigkeit der
speziellen Finanzier ungsgeselschaften?

nach Land des Emittenten
(in % der Gesamtsumme; Stand: Ende 2002)
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Quelle: Dealogic Bondware.

1) Zu speziellen Finanzierungsgesell schaften zéhlen nach der
Definition von Dealogic Bondware SPVs sowie alle
weiteren Arten von Financial Vehicle Corporations (FVC).

sich zum Teil die Konjunktureintriibung und
der sich hieraus ergebende Anstieg des staat-
lichen Finanzierungsbedarfs sowie das niedri-
ge Niveau der Kurzfristzinsen, das sich kurz-
fristig glinstig auf die Haushaltssalden aus-
wirkte, wider.

Die Anleihenfinanzierung des Staates hat in
den vergangenen Jahren grundlegende Ande-
rungen erfahren. Durch die Einfiihrung der
Gemeinschaftswihrung kam es zu verstark-
tem Wettbewerb zwischen den 6ffentlichen
Schuldenverwaltungen, da sich die Transpa-
renz und Liquiditit sowohl am Primar- als
auch am Sekunddrmarkt erhohten. Gleichzei-
tig wurden durch aufsichtsrechtliche Ande-
rungen fiir bestimmte Kategorien institutio-
neller Anleger die Vorschriften fiir Auslands-
anlagen gelockert, sodass diese nun eine
Diversifizierung ihrer Finanzportefeuilles im
Ausland vornehmen konnten. Durch den
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Wegfall des Wechselkursrisikos im Euro-
Wihrungsgebiet verringerte sich die Prife-
renz der Anleger fiir Investitionen im Hei-
matland (Home Bias) deutlich. So ging der
Anteil der von Inlindern gehaltenen staatli-
chen Schuldtitel am Gesamtbestand der
Staatsanleihen im Euroraum von 73 % im Jahr
1998 auf 63 % im Jahr 2002 zuriick. Vergli-
chen mit der Zeit vor Beginn der dritten
Stufe der WWU hat sich das Volumen der
einzelnen Neuemissionen generell erhéht, da
die Regierungen daran interessiert sind, fir
eine hohe Liquiditit der Markte zu sorgen
und auf Handelsplattformen FuB3 zu fassen.
Durch die Verwendung elektronischer
Handelssysteme am Sekundirmarkt haben
sich die Effizienz und die Liquiditit erhoht
und damit die Finanzierungskosten der Emit-
tenten insgesamt verringert.

Beim Schuldenmanagement gab es eine Reihe
bedeutender Innovationen. Im Euroraum wird
in diesem Zusammenhang zunehmend von
Zinsswaps Gebrauch gemacht, die eine hohe-
re Flexibilitdit beim aktiven Management der
staatlichen Verbindlichkeiten bieten, ohne das
Emissionsvolumen am Markt zu beeinflussen.
Das Engagement der Regierungen an den
Swapmirkten hat diese aufgrund der umfang-
reichen Transaktionsvolumina beeinflusst und
sorgte bei den Euro-Swaps tendenziell fiir
eine Begrenzung der Ankaufs-Verkaufs-
differenz nach oben.® Eine weitere wichtige
Neuerung war die Begebung indexierter An-
leihen. Das franzosische Schatzamt begab im
Oktober 2001 erstmals an den HVPI ohne
Tabakwaren des Eurogebiets gekoppelte An-
leihen. Die griechische Regierung emittiert
solche Anleihen seit Marz 2003 und die italie-
nische Regierung seit September 2003. Diese
Finanzinstrumente sind fiir Versicherungsge-
sellschaften und Pensionskassen von beson-
derem Interesse, da deren langfristige Ver-
bindlichkeiten haufig an die nominale Preis-
entwicklung gekoppelt sind. Dem fran-
zosischen Schatzamt zufolge erwarben Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionskassen
etwa 18 % der ersten Emission indexierter
franzosischer Anleihen.
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Eine groBere Zahl an Landern und Gemein-
den emittiert Anleihen, um ihren Finan-
zierungsbedarf zu decken, und nutzt damit
den Zugang zu einer breiteren Anlegerbasis.
In manchen Staaten trugen regulatorische An-
derungen zu dieser Entwicklung bei, ebenso
wie die ungiinstigere Haushaltsentwicklung
und der aus diesem Grund gestiegene
Finanzierungsbedarf dieser Gebietskorper-
schaften. Trotz des in den vergangenen Jah-
ren kraftigen Wachstums der Begebung von
Schuldverschreibungen auf Linder- und
Gemeindeebene fallen diese nicht stark ins
Gewicht — der Gesamtumlauf dieser Papiere
machte Ende 2002 nur rund 4 % der insgesamt
im Euroraum begebenen Staatsschuldver-
schreibungen aus. AuBerdem ist die Emission
dieser Schuldverschreibungen auf einige we-
nige Euro-Lander begrenzt.

Der Aktienmarkt

Die Entwicklung des Umlaufs borsennotierter
Aktien im Euro-Wihrungsgebiet folgte weit-
gehend den Kursschwankungen am Aktien-
markt. Der von den nichtfinanziellen Sekto-
ren gehaltene Bestand an bdrsennotierten
Aktien belief sich Ende 2001 auf 64 % des BIP
und lag Ende 2002 nur noch bei 49 % des BIP.
Zwischen 1995 und 2000 war er angesichts
der giinstigen Aktienkursentwicklung stetig
angestiegen. Im Jahr 2001 kehrte sich dieser
Trend allerdings um und war das gesamte
Jahr 2002 hindurch riicklaufig, da die Aktien-
kurse das dritte Jahr in Folge nachgaben. Die-
ser anhaltende Kursriickgang fiihrte zu einem
starken Einbruch des Bestands an borsen-
notierten Aktien, wahrend der Bestand an
Investmentzertifikaten nahezu unveriandert
blieb.

Die Marktkapitalisierung der Aktienmarkte im
Euro-Wihrungsgebiet belief sich Ende 2002
auf 47 % des BIP (siehe Tabelle 3) gegeniiber
einem Hochststand von 88 % des BIP im Jahr
1999. Der Riickgang spiegelt insbesondere
den Verfall der Aktienkurse wider, aber auch

8  Siehe E. Remolona und P. D. Wooldridge, BIZ-Quartalsbericht,
Madrz 2003.
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Tabelle 3

Merkmale und Entwicklung des Aktienmarktsim Euro-Wahrungsgebiet

| 1998 1999 2000 2001 2002

Anzahl der borsennotierten Unternehmen
Anzahl der Erstnotierungen

3870 - 5103 5910 5787
635 937 929 820 590

Marktkapitalisierung der bdrsennotierten inléndischen Aktien (Mrd €) 3625 5430 5646 4942 3324

Marktkapitalisierung der borsennotierten inléndischen Aktien
(in% desBIP)

Bruttokapital aufnahme inléndischer Unternehmen durch borsennotierte

Aktien (Mrd €)

Konzentration (prozentualer Anteil der zehn bedeutendsten Unternehmen

an der Marktkapitalisierung insgesamt)

61 88 87 72 47
120 186 277 144 73
62 68 67 62 59

Quellen: EZB (Report on financial structures), World Federation of Exchanges und Comision Nacional del Mercado de Valores.

die Aufhebung von Bodrsennotierungen
(Delisting), denn die Zahl der notierten Un-
ternehmen ging zwischen Ende 2001 und Ende
2002 um 2 % zuriick.

Infolge der Aktienmarktentwicklung in den Jah-
ren 2001 und 2002 wurde die Aktienfinanzierung
fir die Unternehmen im Euro-Wiahrungsgebiet
zu einer kostspieligen Option. Sowohl Kapital-
erhéhungen als auch Erstemissionen waren

Kurswert der Erstemissionen im Euro-
Wahrungsgebiet, den Vereinigten

Staaten und Japan
(Mrd €)

= Verenigte Staaten
— Euro-Wéhrungsgebiet

mmm Japan
140 - 5 140
120} 1120
100 | 1100
80 | ] 180
60 | 160
40 140
20 | 120
il
O o0 2000 2000 2002 °

Quelle: Dealogic Bondware.

ricklaufig. Das Kapital, das inlandische Unter-
nehmen im Jahr 2001 durch die Ausgabe von
Aktien an geregelten Borsen neu aufnahmen,
belief sich nur noch auf ungefihr die Halfte des
ein Jahr zuvor verzeichneten Betrags und ging
im Jahr 2002 noch weiter zuriick. Dies spiegelte
sich auch in dem gegeniiber den Vorjahren star-
ken Einbruch der Anzahl und des Volumens der
Erstemissionen im Euroraum in den Jahren 2001
und 2002 wider.” Ahnliche Entwicklungen wa-
ren an den Primarmarkten in den Vereinigten
Staaten und Japan zu beobachten (siehe Abbil-
dung 6).

Die reduzierten Méglichkeiten der Kapital-
aufnahme am Aktienmarkt wirkten sich er-
heblich auf die Finanzierungsoptionen der zur
so genannten ,,New Economy* zahlenden Un-
ternehmen aus, die in der Regel nicht lber
Vermogenswerte zur Besicherung von Kredi-
ten verfligen. Die Handelstitigkeit an den ,,pa-
rallelen Markten®, die Ende 2000 eine Bliite-
zeit erlebt hatten, ging betrachtlich zuriick.
(Bei diesen Markten handelt es sich vor allem
um die Neuen Mirkte, die zwischen 1996
und 2000 geschaffen wurden und sich auf den
Handel mit Beteiligungen an Technologie-
firmen oder Unternehmen mit niedriger
Eigenkapitalausstattung spezialisierten.) Die
Marktkapitalisierung dieser Parallelmarkte, die
Ende 2000 rund 3 % des BIP ausmachte, ver-
ringerte sich zwischen Ende 2000 und Ende

9  Siehe auch den Kasten ,jingste Entwicklungen bei der
Aktienemission im Euro-Wahrungsgebiet im Monatsbericht vom
Marz 2003, S. 25.
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2002 um 78 %. In diesem Zeitraum belief sich
das an diesen Markten neu aufgenommene
Kapital auf praktisch Null. Der Neue Markt
in Deutschland wurde Anfang 2003 schlieBlich
geschlossen.

Seit Beginn der Neunzigerjahre stand die
Aktienmarktentwicklung unter dem Einfluss
mehrerer Trends. Alternative Handels-
systeme, die lber Netzwerke (z. B. das
Internet) agieren, entstanden parallel zu den
traditionellen Handelspldtzen. Die elektroni-
schen Handelssysteme bieten Vorteile wie
beispielsweise die Moglichkeit des grenziiber-
schreitenden Handels und niedrigere Trans-
aktionskosten. Schienen die Wertpapier-
borsen nach der Einfithrung des Euro ganz im
Zeichen der Spezialisierung und Segmentie-

4 Schlussbemerkungen

Das Finanzsystem des Euro-Wihrungsgebiets
ist ein gut entwickeltes System, bei dem iiber
Finanzintermedidre gehandelte und direkt
Uber den Markt gehandelte Finanzinstrumente
weitgehend gleich wichtig sind. Daher ist es
zwischen dem eher marktorientierten Finanz-
system der Vereinigten Staaten und dem eher
banklastigen japanischen Finanzsystem einzu-
ordnen. Seit Ende der Neunzigerjahre stiitzt
sich das System weniger auf die herkémmli-
che Mittlertitigkeit von Banken im Kredit-
und Einlagengeschift, sondern eher auf ande-
re, neu entstandene Arten von Finanz-
intermedidren, da die Anleger vermehrt in
langfristige Sparméglichkeiten und direkt in
Wertpapiere investieren. Der Boom an den
Aktienméarkten Ende der Neunzigerjahre libte
einen groBen Einfluss auf das Finanzsystem
des Euro-Wihrungsgebiets aus, indem er ei-
nige der allgemeinen Entwicklungen verstark-
te, z. B. die Zunahme der Aktienbestinde der
privaten Haushalte und Unternehmen. Gleich-
zeitig florierte der Markt fiir Unternehmens-
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rung zu stehen, deuten die jiingsten Entwick-
lungen auf eine Konsolidierung, woméglich
aufgrund des verscharften Wettbewerbs, hin.

Die Globalisierung der Finanzmarkte und
Marktgeschifte hat ebenfalls zu wichtigen Ent-
wicklungen im Wertpapierclearing- und -ab-
wicklungsgeschift des Euro-Wihrungsgebiets
gefiihrt. Hier gab es bereits einige Konsoli-
dierungen. Dennoch operieren in Europa nach
wie vor viele unterschiedliche Systeme. Die
derzeitige Struktur ldsst offenbar Spielraum
fiir weitere Konsolidierungs- und Harmoni-
sierungsmaBnahmen, die moglicherweise er-
hebliche Einsparungen fiir die Endnutzer mit
sich bringen (siehe auch den Artikel ,,Die In-
tegration der europdischen Finanzmirkte* in
dieser Ausgabe des Monatsberichts).

anleihen, was auf mehrere befristete Fakto-
ren zurlickzufiihren war. Der Anleihemarkt
befindet sich immer noch im Entwicklungs-
prozess, da die Unternehmen die Gelegen-
heit nutzen, im gesamten Euroraum Anleihen
zu begeben. Zudem hatte die Einfiihrung der
Gemeinschaftswahrung eine Konsolidierung
der Finanzmirkte des Euro-Wéhrungsgebiets
zur Folge. Wiéhrend die Korrektur der
Aktienkurse und die allgemeinen Turbulen-
zen an den Finanzmirkten zu einer MaBigung
des langerfristigen Trends flihrten, gibt es eine
deutliche Bewegung hin zu einem vollstindi-
geren Finanzsystem im Euroraum. Die zuneh-
mende Bedeutung von Nichtbanken als
Finanzintermediare, die Entstehung eines be-
deutenden Marktes fiir Unternehmensan-
leihen und der Konsolidierungs- und
Innovationsprozess an den Aktienmarkten ha-
ben die Finanzmarkte vertieft und das Finanz-
system erweitert und damit den Weg fiir eine
verbesserte Allokation von Kapital im
Euroraum geebnet.
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Die Integration der europaischen
Finanzmarkte

Der vorliegende Artikel gibt einen Uberblick iiber die fortschreitende Integration des Wholesale-
Bereichs der europdischen Finanzmdrkte und erldutert das Interesse der EZB an diesem Prozess.
Finanzintegration kann als ein Zustand definiert werden, in dem es keinerlei Hemmnisse gibt, die
dazu fiihren, dass Wirtschaftsakteure insbesondere aufgrund ihres Standorts unterschiedlichen Zu-
gang zu Kapital und Kapitalanlagemaglichkeiten haben. Finanzintegration beinhaltet die Beseitigung
von Hindernissen, die der optimalen Nutzung von Netzwerkexternalititen und Skalen- bzw. Verbund-
ertrdagen, die ein breiter Markt seinen Teilnehmern bietet, entgegenstehen, sowie die Entwicklung von
gemeinsamen Regeln, Verfahren und Standards, die fiir alle Marktakteure und Dienstleister gelten.
Integration kann durch ein effizientes Zusammenspiel von Marktkrdften, kollektivem Handeln der
Marktgemeinschaft zur Lésung von Koordinationsproblemen und offentlichem Handeln geférdert
werden. Eine Analyse des aktuellen Stands der Integration der Mdrkte im Euroraum, insbesondere
anhand quantitativer Indikatoren, ergibt ein heterogenes Bild, wobei die Integration nur in einigen
wenigen Marktsegmenten vollzogen ist. Diese Segmente sind durch standardisierte Produkte, harmo-
nisierte Regeln und Verfahren und eine gemeinsame Infrastruktur gekennzeichnet. Weitere
Integrationsfortschritte erfordern ein klares Bekenntnis der EU und der nationalen Behérden. Die EZB
hdlt es auBerdem fiir erforderlich, dass die dffentlichen Verwaltungen kollektives Handeln im privaten
Sektor auf EU-Ebene fordern, um Koordinationsprobleme zu iiberwinden, die die Integration im
Finanzbereich behindern. Die EZB unterstiitzt mehrere solcher Initiativen und beabsichtigt, im

Rahmen ihrer Moglichkeiten und Zustdndigkeit auch kiinftige Initiativen zu unterstiitzen.

I Einleitung

Die Schaffung eines Binnenmarkts fiir Waren
und Dienstleistungen, Arbeit und Kapital ist
ein grundlegendes Ziel der EU und war ein
wesentliches Motiv fiir ihre Griindung. Seit
der ersten Erklirung im Rémischen Vertrag
von 1957 wurde mit der Verabschiedung des
Binnenmarktprogramms im Jahr 1985 sowie
in Bezug auf den Finanzbereich mit der an-
schlieBenden vollstindigen Liberalisierung der
Kapitalstrome stetig auf dieses Ziel hingear-
beitet. Die Einfiihrung des Euro wirkt durch
die Beseitigung der groBten Hirde fiir grenz-
liberschreitende Finanzdienstleistungen als
kraftvoller Katalysator fiir die Schaffung eines
integrierten Finanzmarkts. Gleichzeitig hat sie
den Blick fiir weitere noch bestehende
Hindernisse fiir einen wirklich integrierten
Finanzmarkt und die Notwendigkeit, diese aus
dem Weg zu raumen, geschirft. Deshalb ver-
abschiedete die Europidische Kommission im
Frihjahr 1999 einen Aktionsplan fiir Finanz-
dienstleistungen (Financial Services Action
Plan, FSAP), in dem eine Reihe von legislati-
ven und sonstigen MaBnahmen zur Etablie-
rung eines gemeinsamen GroBkundenmarkts
fur Finanzdienstleistungen, offener und siche-
rer Privatkundenmirkte und moderner Auf-
sichtsregeln und Beaufsichtigungsverfahren
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aufgefiihrt sind. Die hohe Prioritit, die die
politischen Instanzen der EU der Finanzmarkt-
integration einrdaumen, wurde von den Staats-
und Regierungschefs bei den Treffen des
Europidischen Rats in Lissabon (Marz 2000)
und Stockholm (Mirz 2001) unterstrichen.
Der Europiische Rat forderte seinerzeit die
vollstindige Umsetzung des FSAP bis 2005.
Alle Beteiligten sollten sich nach Kriften be-
mihen, bis Ende 2003 einen integrierten
Wertpapiermarkt zu errichten und zu die-
sem Zweck der im Plan vorgesehenen
Wertpapiermarktgesetzgebung Vorrang ein-
raumen. Zugleich wurden zahlreiche andere
Initiativen sowohl seitens des o6ffentlichen als
auch des privaten Sektors angestoBen, die
durchweg die Vollendung der Finanzmarkt-
integration zum Ziel hatten.

Dieser Aufsatz gibt einen Uberblick iiber die
fortschreitende Integration im Wholesale-
Bereich der europidischen Finanzmirkte. In
Abschnitt 2 wird der Begriff der Finanz-
integration im Kontext der EU und des Euro-
Woihrungsgebiets definiert. In Abschnitt 3
werden die drei Haupttriebfedern des
Integrationsprozesses und die Rolle der ver-
schiedenen an diesem Prozess beteiligten Par-
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teien unter besonderer Beriicksichtigung der
sich erginzenden Beitrige des offentlichen
und des privaten Sektors beschrieben. Ab-
schnitt 4 geht naher auf das Interesse der
Europdischen Zentralbank an der vollstindi-
gen Integration der europidischen Finanz-

markte und ihre Rolle dabei ein. In Ab-
schnitt 5 wird der gegenwirtige Stand der
Integration untersucht, und es werden einige
aktuelle Initiativen und Herausforderungen,
die fiir den gesamten Integrationsprozess re-
prasentativ sind, erlautert.

2 Definition von Finanzintegration im europdischen Kontext

Finanzintegration kann als Zustand definiert
werden, in dem es keinerlei Hemmnisse gibt,
die dazu fithren, dass Wirtschaftsakteure
insbesondere aufgrund ihres Standorts unter-
schiedlichen  Zugang zu Kapital und
Kapitalanlagemoglichkeiten haben.

Grundlegendes Ziel einer Forderung der Finanz-
marktintegration wie auch der Binnen-
marktpolitik insgesamt ist es, zu einer effizien-
ten Allokation und anschlieBenden Verwendung
der Ressourcen, die der europidischen Volks-
wirtschaft zur Verfiigung stehen, beizutragen.
Finanzintegration muss daher letztlich vor dem
Hintergrund dieser Zielsetzung gesehen und
daran gemessen werden. Die finanzielle Integra-
tion hat betrichtliche Auswirkungen auf die
Funktionen der Finanzmirkte, etwa die zeitliche
und rdumliche Ressourcenallokation, die
Informationsbereitstellung und Anreizsetzung,
die Moglichkeiten zum Risikomanagement und
zur Zusammenfiihrung von Ressourcen, aber
auch auf die Verrechnung und Abwicklung von
Zahlungen und Wertpapiergeschiften. Durch
die Erfiillung dieser Aufgaben bieten die Markte
signifikante Netzwerkvorteile, aber auch die
Chance groBer Skalen- und Verbundeffekte.
Zweck der Integrationsforderung ist die Nut-
zung dieser Vorteile. GemdB den Schlussfolge-
rungen des Treffens des Europdischen Rats in
Lissabon sollte die Integration insbesondere dem
Unternehmenssektor dienen und den Wettbe-
werb wie auch die Innovationen befliigeln.

Das optimale Integrationsniveau ist dann er-
reicht, wenn bei einer weiteren Marktkon-
solidierung oder -konzentration die Integra-
tionsvorteile weniger stark ins Gewicht fallen
wiirden als der Verlust an Chancen, vor
allem zur Risikostreuung, oder die Markte
ihre Wettbewerbsfihigkeit einbiiBen wiirden.

Wie von A. Lamfalussy im ersten Bericht des
Ausschusses der Weisen iiber die Regulie-
rung der europdischen Wertpapiermirkte
(November 2000) erwihnt, ist der Aufbau
eines  offenen  europiischen
dienstleistungs- und Kapitalmarkts die logi-
sche und notwendige Erginzung zum Euro.
Die erwarteten Vorteile der Finanzintegration
in der EU erfordern die Beseitigung der durch
unnotige Unterschiede in den verschiedenen
Rechtsordnungen der EU entstandenen Bar-
rieren und Hindernisse, die nach wie vor eine
Ursache der Marktsegmentierung sind: die
Vielfalt der Rechtssysteme in den Mitglied-
staaten, die Uneinheitlichkeit der geltenden
Rechtsvorschriften und Steuersysteme sowie
kulturelle Unterschiede.

Finanz-

Im Kontext der EU betrifft ein anderer rele-
vanter Aspekt der Definition von Finanz-
integration die geltenden Grenzen. Insoweit
als das Ziel der finanziellen Integration ein
Binnenmarkt fir Finanzdienstleistungen ist,
sollte dessen geographische Ausdehnung
letztlich die gesamte EU umfassen. Dies ist
besonders fiir eine erweiterte EU, die ab 2004
zehn neue Mitgliedstaaten haben wird, von
Bedeutung. Da fiir diese Léander eine
Ausnahmeregelung gilt und sie den Euro nicht
sofort nach ihrem Beitritt einfiihren werden,
behalten sie ihre Hoheitsrechte im Bereich
der Geldpolitik. Die geographische Erweite-
rung des gemeinsamen Finanzmarkts wird je-
doch dessen wirtschaftlichen Nutzen erhé-
hen, und daher liegt es — wie die Kommission
in ihrem letzten FSAP-Fortschrittsbericht vom
Juni 2003 hervorhob — im Interesse aller, dass
diese neuen zusitzlichen Markte reibungslos
in das Regulierungssystem der EU einbezo-
gen werden.
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Zugleich muss man sich im Klaren dariiber
sein, dass der vielleicht wichtigste definitori-
sche Aspekt eines jeden Finanzsystems — quasi
das verbindende Element, das es erlaubt, den
gesamten Finanzsektor als ,,System® zu be-
zeichnen — die ihm zugrunde liegende Wih-
rung ist. Die natiirliche Grenze fiir die Inte-
gration des Finanzsystems bildet also entwe-
der das Eurogebiet, sofern die Lokalisierung

eine Rolle spielt (es also um den Markt fiir
das Privatkundengeschift geht), oder es sind
die Euro-Finanzmarkte (also die GroBkunden-
markte). Bis alle EU-Mitgliedstaaten den Euro
eingeflihrt haben, ist im Rahmen der Ziele
und Grundsitze des EG-Vertrags von Fall zu
Fall zu beurteilen, bis zu welchem Grad die
Integration in den einzelnen Marktsegmenten
vorangetrieben werden sollte.

3 Die drei Haupttriebfedern der Integration

In Beschreibungen des laufenden Prozesses
der Integration der europiischen Finanz-
markte werden haufig vor allem die Aktionen
der offentlichen Institutionen, insbesondere
in Form von Gesetzgebung und Regulierung,
hervorgehoben. Dies ist legitim, weil eine um-
fassende EU-Rahmengesetzgebung fiir den
Finanzsektor aufgebaut werden muss, in der
effektive Binnenmarktfreiheiten und einheitli-
che Regulierungsziele in auf Grundsitzen ba-
sierenden Regeln verankert werden. Dabei
sollte allerdings nicht iibersehen werden, dass
das legislative und regulatorische Umfeld des
Finanzsystems zwar die notwendigen Voraus-
setzungen fiir die finanzielle Integration und
Entwicklung schafft, die Marktteilnehmer
selbst aber ebenfalls zur Errichtung und Ent-
wicklung des Binnenmarkts beitragen, indem
sie — individuell und kollektiv — die Chancen
nutzen, die dieser ihnen eroffnet. Die kom-
plementire Rolle der Aktionen des o&ffentli-
chen und des privaten Sektors in diesem Pro-
zess ldsst sich besser verdeutlichen, wenn
man drei Gruppen von NutznieBern der
Marktintegration und die entsprechenden drei
Arten von zur Integration beitragenden Akti-
onen unterscheidet. Erstens kann sich jeder
Marktteilnehmer Vorteile von der Integrati-
on erhoffen, beispielsweise durch die Mog-
lichkeit, Konkurrenten Marktanteile abzuneh-
men oder eine breitere Palette von Finanz-
produkten einzufilhren bzw. zur Verfiigung
zu haben, ohne grenziiberschreitend agieren
zu miissen. Integration kann also von der Ent-
faltung der Marktkrifte ausgehen. Zweitens
nutzt die Integration der Gemeinschaft der
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Marktteilnehmer insgesamt, etwa durch gro-
Bere Markttiefe und -liquiditat, und sollte des-
halb durch kollektives Handeln der Finanz-
gemeinschaft geférdert werden. SchlieBlich
profitiert die Wirtschaft als Ganzes von der
Integration, insbesondere durch die vom
Finanzsektor auf den Nicht-Finanzsektor aus-
gehenden externen Effekte, und folglich kann
die Integration durch Aktionen des o6ffentli-
chen Sektors gefordert werden. In der Praxis
ist fir das Erreichen eines optimalen Inte-
grationsniveaus ein wirksames Wechselspiel
zwischen Marktkriften, kollektivem Handeln
und offentlichem Handeln und damit auch
zwischen den verschiedenen Beteiligten er-
forderlich.

Marktkrifte

GemidB dem Grundsatz einer offenen Markt-
wirtschaft mit freiem Wettbewerb ist die Ent-
faltung der Marktkrifte die stirkste Triebfe-
der der finanziellen Integration und sollte dies
auch sein. Wie schon erwihnt, sind die Markt-
nutzer die wichtigsten und hauptsichlichen
Begiinstigten der Finanzintegration. Sie profi-
tieren direkt von den niedrigeren Inter-
mediationskosten, die der verstirkte Wett-
bewerb mit sich bringt. Daneben erhalten sie
Zugang zu einer breiteren Palette von Finanz-
instrumenten und zu vielféltigeren Moglich-
keiten der Portfoliodiversifikation. Finanz-
dienstleister konnen auBerdem die potenziel-
len Skalen- und Verbundeffekte ausschopfen,
die ein groBerer Markt bietet.
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Da die einzelnen Marktteilnehmer die unmit-
telbaren Gewinner der Finanzintegration sind,
und unter der Annahme, dass die Anreize fir
sie richtig gesetzt sind, misste die Entfaltung
der Marktkriafte zur Beseitigung von
Ineffizienzen, das heiBt in diesem Fall der
Marktsegmentierung, fiihren. Als Beispiel fiir
eine den Marktkriften zu verdankende
teilweise Integration kann die Optimierung
der Emissionsverfahren fiir Staatsschuld-
verschreibungen durch die Schuldenver-
waltungen angefiihrt werden, die miteinander
um das in einen gemeinsamen Topf wandern-
de Sparaufkommen konkurrieren.

Als ein weiteres Beispiel fiir eine durch den
Markt bewirkte Integration kann die
Konsolidierungswelle, insbesondere in Form
von Fusionen im Bereich der Marktinfra-
struktur, unter anderem bei Borsen, Clea-
ringhdausern und Wertpapierabwicklungs-
systemen, gelten. Ausschlaggebend hierfiir
sind vor allem Bestrebungen, von den poten-
ziell vorhandenen Skalen- und Verbundvor-
teilen eines breiteren Marktes Gebrauch zu
machen. In diesem Zusammenhang ist her-
vorzuheben, dass die Marktkrifte die Integra-
tion nur dann wirksam fordern kénnen, wenn
einer grenziiberschreitenden Konsolidierung
von Finanzdienstleistern, der Herausbildung
eines Marktes fiir Unternehmenskontrolle
oder der allgemeinen Verfligbarkeit dhnlicher
Finanzprodukte im gesamten Wirtschaftsraum
keine legislativen oder regulatorischen Hin-
dernisse im Wege stehen. Dies ist eine not-
wendige Voraussetzung, wenn europaweit td-
tige Finanzdienstleister in der Lage sein sol-
len, sich in allen Finanzbereichen zu
etablieren.

Kollektives Handeln

In manchen Fillen kénnen die Marktkrifte
allein Ineffizienzen allerdings nicht beseitigen.
Wenn die Anreize fiir Marktteilnehmer nicht
richtig abgestimmt sind, kommt es zu
Koordinationsproblemen. Dann kann es vor-
kommen, dass es den Marktkriften nicht ge-
lingt, die finanzielle Integration voranzu-
bringen oder zu einem optimalen Ergebnis zu

fihren. Kollektives Handeln ist daher not-
wendig, um ein fiir die gesamte Markt-
gemeinschaft optimales Ergebnis zu erzielen.

Die Tatsache, dass kollektives Handeln zur
Erginzung und VergroBerung der Markt-
freiheit haufig unverzichtbar ist, diirfte mit
der groBBen Bedeutung der Netzwerkvorteile
im Finanzsystem zusammenhingen. Je mehr
Teilnehmer einen bestimmten Markt nutzen,
desto groBere Vorteile bietet er ihnen. Zu
diesen Vorteilen zihlen eine groBere Markt-
tiefe und -liquiditdit und verringerte Trans-
aktionskosten, aber auch einfachere und ef-
fektivere Moglichkeiten des Risikomanage-
ments. Vor diesem Hintergrund kann die
Koordination von Marktteilnehmern beispiels-
weise durch Vereinbarungen tber Standard-
ausstattungsmerkmale von Finanzinstrumen-
ten, die Festlegung einheitlicher Verfahren
und Konventionen oder die Einfiihrung von
Referenzindizes einzigartige Vorteile bieten.

Ausgeprigte Netzwerkexternalititen kénnen
allerdings paradoxerweise den Effekt haben,
dass sie den Integrationsprozess des europii-
schen Finanzsystems bremsen. Oft sind sie
mit hohen Umstellungskosten verbunden, die
durch den Wechsel von einer Art von Orga-
nisation, Verfahren, Konventionen, Regeln
oder Infrastruktur zu einer anderen ver-
ursacht werden. In Europa haben sich die
nationalen Markte im Laufe von Jahrzehnten
entwickelt, wobei sich eigene koordinierte
Regelungen und eigene nationale Netzwerk-
externalititen herausgebildet haben. Teilneh-
mern der nationalen Mirkte entstehen —
zumindest kurzfristig — durch die Umstellung
auf einen europaweiten Markt Kosten, die
die Transformation von einem europiischen
Nebeneinander nationaler Systeme zu einem
einzigen wirklich integrierten System verzo-
gern konnen, sofern die langfristigen Vorteile
einer solchen Umstellung nicht klar auf der
Hand liegen.

Eine effektive marktgetriebene Integration be-
darf neuer koordinierter Regelungen, die da-
rauf abzielen, die Umstellungskosten zu sen-
ken und die sich aus dem breiteren Markt
ergebenden Netzwerkexternalititen zu ma-
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ximieren. Hierfir wiederum sind Foren,
insbesondere europaweit titige Wirtschafts-
verbiande in allen Segmenten des Finanz-
systems, erforderlich, in denen die Koordina-
tion stattfinden kann.

In der Praxis wurden dort, wo es zu markt-
weitem kollektivem Handeln kam, betrachtli-
che Vorteile erzielt. Marktkonventionen tra-
gen zur Harmonisierung der Marktusancen in
der EU bei. Im Jahr 1998 wurden durch eine
Reihe von Marktkonventionen, an denen meh-
rere Marktorganisationen mitgewirkt haben,
die Voraussetzungen fiir eine grundlegende
Integration der Wholesale-Markte bei Einfiih-
rung der gemeinsamen Wihrung geschaffen.
Hierzu gehorten Regeln in Bezug auf den
neuen Basis-Referenzzinssatz EURIBOR
(»Euro interbank offered rate“, der Satz, zu
dem Einlagen mit festgelegter Laufzeit unter
erstklassigen Banken angeboten werden und
der um || Uhr MEZ ermittelt wird). Im Zuge
einer dhnlichen Initiative wurde mit dem
EONIA (,,euro overnight index average®), ei-
nem als Durchschnittssatz berechneten
Tagesgeldsatz fiir unbesicherte Ausleihungen
im Interbankengeschift, ein weiterer Basis-
Referenzzinssatz eingefiihrt. Seit kurzem steht
dem Markt als Ergebnis einer weiteren Markt-
konvention noch ein weiterer Referenz-
zinssatz, der EUREPO, zur Verfiigung. Dies
ist der Satz, zu dem erstklassige Banken un-
tereinander durch refinanzierungsfahige Akti-
va besicherte Geldmarktgeschifte abschlie-
Ben.

Offentliches Handeln

Die Finanzintegration nutzt zwar in erster
Linie der Marktgemeinschaft, sie hat aber
dariiber hinaus sehr viel weiter reichende
Wirkungen. Sie kann insbesondere den
Entwicklungsstand der Finanzmirkte des be-
treffenden Wirtschaftsraums anheben und
liber diesen Transmissionskanal ein hoheres
nachhaltiges inflationsfreies Wachstum erzeu-
gen. Die Kausalbeziehung zwischen finanziel-
ler Entwicklung und wirtschaftlichem Wachs-
tum ist sowohl durch theoretische als auch
empirische Studien gut fundiert. Die Integra-
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tion der Finanzmirkte kann unter anderem
dadurch einen hoheren Entwicklungsstand des
Finanzsystems herbeifiihren, dass sie zu mehr
Innovationen anregt, weil die mit der Innova-
tion verbundenen Investitionskosten durch
die Skaleneffekte des gréBeren Marktes leich-
ter wieder hereingeholt werden kénnen. Ge-
nerell eroffnet die Integration neue Moglich-
keiten der regionalen Risikoverteilung, die —
wie kiirzlich durchgefiihrte empirische Un-
tersuchungen ergeben haben — die Speziali-
sierung der Produktion férdern kann, ein Fak-
tor, der selbst fir sich genommen zu hohe-
rem Potenzialwachstum fihrt.

Finanzintegration kann die Art der Risiken
fir das Finanzsystem und die Wirtschaft
insgesamt verandern. Der Integrationsprozess
bringt in der Regel strukturelle Veranderun-
gen mit sich, die eine Umverteilung von
(insbesondere systemischen) Risiken und eine
Rekonfiguration der Ubertragungskanile zur
Folge haben koénnen. Dies bedeutet, dass 6f-
fentliche Stellen, vor allem die Zentralbanken
und Aufsichtsbehérden der EU, Mechanismen
zur Beobachtung und Analyse dieser Entwick-
lungen einrichten miissen, um zu einem bes-
seren Verstindnis der verianderten System-
risiken zu gelangen. Aus diesem Grund hat
der Ausschuss fiir Bankenaufsicht des Euro-
paischen Systems der Zentralbanken (ESZB)
einen Rahmen fiir die makroprudenzielle Ana-
lyse geschaffen, die sich eingehender mit der
Stabilitdt des Bankensektors befasst. Es wer-
den  regelmiBig  halbjahrliche interne
makroprudenzielle Berichte sowie Ad-hoc-
Berichte zu wichtigen Fragen (etwa der Ent-
wicklung des Liquiditatsprofils und -manage-
ments der Banken) erstellt, von denen meh-
rere veroffentlicht wurden.

Die allgegenwirtigen Auswirkungen der
Finanzintegration auf die Gesamtwirtschaft
kénnen die Einflussnahme 6ffentlicher Stellen
rechtfertigen, um auf ein optimales Ergebnis
der Integration hinzuwirken, zum Beispiel
wenn ein offentliches Gut nicht privat ange-
boten werden kann oder ein Markt oder die
Koordination nicht funktionieren. In beiden
Fillen reichen weder die Marktkrifte allein
noch kollektives Handeln im privaten Sektor
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aus, um das gewiinschte Integrationsniveau
zu erreichen.

Vor diesem Hintergrund konnen offentliche
Stellen auf vielerlei Weise aktiv werden. Sie
koénnen kollektives Handeln durch ihre Kata-
lysator- oder Vermittlerfunktion férdern und
dazu beitragen, Koordinationsprobleme zu
Uberwinden (ein Beispiel ist die Neutralitit
der EZB bei der Feststellung des EONIA-
Satzes als Dienstleistung fiir den Banken-
sektor). Sie kénnen direkt intervenieren, wie
zum Beispiel bei der Entwicklung von TAR-
GET (dem vom ESZB betriebenen EU-weiten
GroBbetragszahlungssystem), das unter ande-
rem wesentlich zur Schaffung eines vollstan-
dig integrierten Interbankenmarkts fiir die
Zentralbankguthaben der Banken zu Beginn
der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (WWU) beitrug.

Eine exklusive und wesentliche Aufgabe of-
fentlicher Stellen bleibt jedoch die Setzung
eines angemessenen legislativen  und

regulatorischen Rahmens, der die Freiheit des
Binnenmarkts und Stabilitit gewéhrleistet.
Diese Aufgabe ist nicht zu unterschitzen,
denn Finanzmirkte und Finanzdienstleistungen
sind stark reguliert; die Marktkrifte und kol-
lektives Handeln kénnen daher nur dann Er-
folge zeitigen, wenn der rechtliche und
regulatorische Rahmen den Weg hierfiir ge-
ebnet hat, und zwar nicht nur durch die Be-
seitigung von Hindernissen, sondern auch
durch die Festlegung gemeinsamer Grund-
regeln. Der eingangs beschriebene FSAP der
Europidischen Kommission ist das bisher wich-
tigste Element dieses Rahmenwerks und hat
das Ziel, zur Schaffung eines Wholesale-Bin-
nenmarkts sowie eines offenen und sicheren
Marktes fiir das Privatkundengeschift beizu-
tragen. Da die meisten im FSAP aufgefiihrten
MaBnahmen bereits beschlossen wurden oder
dies voraussichtlich in Kiirze geschieht, rii-
cken nun deren vollstindige und konsequen-
te Umsetzung sowie die Beobachtung ihrer
Auswirkungen allmihlich stdrker in den Vor-
dergrund.

4 Das Interesse der EZB an einem vollstindig integrierten

europdischen Finanzsystem

Griinde fiir dieses Interesse

Bei der Integration der europiischen Finanz-
markte handelt es sich um ein wirtschaftspo-
litisches Ziel mit hoher politischer Prioritit,
das vom Europiischen Rat bei verschiedenen
Anldssen immer wieder bestitigt wurde. Die
Bedeutung, die die EZB der Finanzmarkt-
integration sowie allen Initiativen zur Star-
kung dieses Prozesses beimisst, leitet sich aus
den Bestimmungen des Artikels 105 EG-Ver-
trag ab. Darin ist festgelegt, dass das ESZB,
soweit dies ohne Beeintriachtigung des Zieles
der Preisstabilitit moglich ist, die allgemeine
Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft un-
terstitzt.

Dariiber hinaus hat die EZB ein besonderes
Interesse an der weiteren Integration des eu-
ropiischen Finanzsystems. Einem effizienten
und gut integrierten Finanzsystem kommt im
Hinblick auf eine reibungslose und effektive

Transmission der Geldpolitik im gesamten
Euroraum eine Schlisselrolle zu. Zwar trifft
diese Einschitzung auf alle Segmente des
Finanzsystems zu, doch sind diejenigen Markt-
segmente hier besonders wichtig, die unmit-
telbar fiir die Umsetzung der Geldpolitik re-
levant sind, vor allem der Markt fiir Zentral-
bankguthaben der Banken (unbesicherter
Interbankengeldmarkt).

Im Kontext der operationellen Durchfiihrung
der Geldpolitik kénnen stirker integrierte
Finanzmdrkte der EZB auch in anderer Hin-
sicht niitzlich sein. Das Eurosystem gewihrt
seinen Geschiftspartnern gegen Stellung aus-
reichender Sicherheiten Kredite. Der aktuel-
le Sicherheitenrahmen unterteilt die refinan-
zierungsfahigen Sicherheiten in zwei Kate-
gorien, wobei die verschiedenen Arten von
Sicherheiten der Kategorie 2 nationale Zu-
lassungskriterien erfiillen. Angesichts der
Notwendigkeit, die Transparenz der Rege-
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lungen zu den Sicherheiten und die Gleich-
behandlung aller Geschaftspartner zu gewihr-
leisten, prift das Eurosystem gerade, ob und
wie sich diese Heterogenitdt verringern lasst
und unter welchen Bedingungen die zwei Ka-
tegorien zu einer einzigen Sicherheitenliste
zusammengefasst werden koénnten. Der Er-
folg hangt in hohem MaBe von der weiteren
Harmonisierung der nationalen Rechtsvor-
schriften bzw. Verfahren im Bereich der
Wertpapiere und Sicherheiten ab.

Ein weiterer Grund fiir das Interesse der EZB
an der Finanzintegration hingt mit ihrem Be-
streben zusammen, den reibungslosen Betrieb
der Zahlungsverkehrssysteme zu fordern. Die
finanzielle Integration, insbesondere auf der
Infrastrukturebene, konnte das Erreichen die-
ses Ziels entscheidend erleichtern.

SchlieBlich ist Finanzmarktintegration auch
wegen ihres Zusammenhangs mit der Finanz-
marktstabilitdt fur die EZB von Bedeutung.
Zentralbanken haben ein natiirliches Interes-
se an dieser Thematik, weshalb ihre Rolle
diesbeziiglich in Artikel 105 Absatz 5 des EG-
Vertrags verankert ist, der unter anderem
vorsieht, dass das ESZB zur reibungslosen
Durchfithrung der von den zustindigen Be-
hérden auf dem Gebiet der Stabilitit des
Finanzsystems ergriffenen MaBnahmen bei-
tragt. Ein hoher Integrationsgrad wirkt sich
auf die Stabilitit des Finanzsystems aus. Ein
groBeres and stirker diversifiziertes Finanz-
system ist eher in der Lage, wirtschaftliche
Schocks zu absorbieren als die Finanzsysteme
in einzelnen Landern. Eine hohe Integration
kann aber andererseits auch das Risiko grenz-
Uberschreitender Dominoeffekte vergroBern.

Beitrag der EZB zur
Finanzmarktintegration

Aufgrund des speziellen Interesses der EZB
an den genannten Bereichen und aus den dar-
gelegten Griinden hierfiir unterstutzt die EZB
die Finanzintegration nicht nur passiv, son-
dern auch aktiv. Sie férdert diesen Prozess
auf dreierlei Art: durch konkrete MaBnah-
men, ihre Katalysatorfunktion bei kollektivem
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Handeln und ihren Beitrag zur Schirfung des
Bewusstseins fiir die Notwendigkeit der Inte-
gration sowie fiir die Mittel, mit denen diese
erreicht werden kann. Das Engagement der
EZB lasst sich an einer Vielzahl von Initiati-
ven ablesen, von denen einige im Folgenden
beispielhaft dargestellt werden. Konkrete
MaBnahmen ergreift die EZB in solchen Be-
reichen, in denen sie unmittelbar zustindig
ist, und im Rahmen der Erfillung ihrer wich-
tigsten Aufgaben. In diese Kategorie fillt
beispielsweise die Einfilhrung des TARGET-
Systems, dem bei der Integration des
unbesicherten Geldmarkts — wie bereits er-
wiahnt — eine Schliisselrolle zukam.

Aufgrund ihrer besonderen institutionellen
Position als offentliche Behoérde mit
europaweiter Zustindigkeit und als Markt-
teilnehmer zugleich ist die EZB gut aufge-
stellt, um die MaBnahmen anderer Parteien
zur Forderung der Finanzmarktintegration zu
erginzen und unterstiitzen. In diesem Zu-
sammenhang ist die der EZB gemdB EG-Ver-
trag Ubertragene beratende Funktion be-
sonders hervorzuheben, da ihr Rat, ins-
besondere in regulatorischen und rechtlichen
Belangen, zur Integration der Finanzmarkte
beitragen kann. Laut Artikel 105 Absatz 4 des
EG-Vertrags ist die EZB zu allen Vorschliagen
fiir Rechtsakte der Gemeinschaft und von den
nationalen Behorden zu allen Entwiirfen fir
Rechtsvorschriften im Zustandigkeitsbereich
der EZB zu héren. Dariiber hinaus kann die
EZB gegeniiber den zustindigen Organen und
Einrichtungen der Gemeinschaft und gegen-
tiber den nationalen Behorden Stellungnah-
men zu in ihren Zustiandigkeitsbereich fallen-
den Fragen abgeben. Auf dem Gebiet der
Bankenaufsicht (Artikel 25 der Satzung des
ESZB) kann die EZB den Rat, die Kommission
und die zustindigen Behorden der EU-Mit-
gliedstaaten in Fragen des Geltungsbereichs
und der Anwendung der Rechtsvorschriften
der Gemeinschaft hinsichtlich der Aufsicht
tber die Kreditinstitute sowie der Stabilitdt
des Finanzsystems beraten und von diesen
konsultiert werden. In einigen Fillen sehen
der EG-Vertrag bzw. die Satzung den Auftrag
der Harmonisierung und/oder Integration aus-
driicklich vor; dies trifft etwa auf Artikel 5.3
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der Satzung zu, in dem festgelegt ist, dass die
EZB, soweit erforderlich, die Harmonisierung
der Bestimmungen und Gepflogenheiten auf
dem Gebiet der Erhebung, Zusammenstellung
und Weitergabe von statistischen Daten in
den in ihre Zustiandigkeit fallenden Bereichen
fordert.

Die EZB wird auch iber ihre Teilnahme an
einer Reihe von EU-Ausschiissen titig, zu de-
ren Aufgaben unter anderem die Férderung
der Finanzintegration zdhlt. Als Beispiel kon-
nen das Economic and Financial Committee
(EFC) sowie dessen Arbeitsgruppe zum The-
ma Staatsanleihen und kurzfristige Staats-
papiere der EU (,,Brouhns-Gruppe®) ange-
fihrt werden. In dem neu eingerichteten
Financial Services Committee (FSC), ehemals
Financial Services Policy Group, hat die EZB
Beobachterstatus. In diesem neuen institutio-
nellen Umfeld berdt dieser Ausschuss den
EU-Rat und die Kommission in einer Reihe
von Finanzmarktfragen, die sowohl den inter-
nen Bereich (z. B. Binnenmarkt und die Um-
setzung des Aktionsplans fiir Finanz-
dienstleistungen) als auch den AuBenbereich
(etwa im Rahmen der Welthandels-
organisation) betreffen. Die EZB arbeitet eng
mit dem Ausschuss der Europiischen
Wertpapieraufsichtsbehérden (Committee of
European Securities Regulators, CESR) zu-
sammen, mit dem sie eine gemeinsame
Arbeitsgruppe zu Themen von beiderseitigem
Interesse auf dem Gebiet der Wertpapier-
verrechnungs- und -abwicklungssysteme ge-
bildet hat.'! Die EZB wird dariiber hinaus mit
Ausnahme des Versicherungswesens in den
neuen europaischen Regulierungs- und Auf-
sichtsausschiissen vertreten sein, die in Kiir-
ze fir die verschiedenen Finanzsektoren ge-
bildet werden (siehe Abschnitt 5).

Ein Beispiel fiir offentliches Handeln, in das
die EZB eingebunden ist, stellen die jiingst
vom ESZB und dem CESR formulierten Stan-
dards fiir Wertpapierverrechnungs- und
-abwicklungssysteme dar. Die Standards ver-
folgen unter anderem das Ziel, die Integrati-
on der europiischen Mirkte zu férdern und
fortzufiihren, indem sie den Marktteilnehmern
ein einheitliches Regelwerk an die Hand ge-

ben, das einen klaren und rationellen
Regulierungsrahmen bildet und ihnen keine
tibermifBigen Kosten aufbiirdet. Einige der
Standards, insbesondere in Bezug auf die Ab-
wicklungszyklen, Zugangskriterien und Effizi-
enz, erfordern ganz explizit einen gewissen
Grad der Harmonisierung auf EU-Ebene. Wie
im zweiten Bericht der Giovannini-Gruppe
tiber Verrechnungs- und Abwicklungs-
verfahren in der EU hervorgehoben wird
(Giovannini-Bericht, April 2003), stellt die
Harmonisierung der Abwicklungszyklen ein
wichtiges Element fiir die Schaffung stirker
integrierter Repomirkte dar. Eine solche
Harmonisierung konnte allerdings kostspielig
werden, da sie eine umfassende Uberpriifung
der derzeitigen Marktgepflogenheiten erfor-
dern konnte. Die gemeinsame Arbeit des
ESZB und des CESR macht deutlich, dass wei-
tere Untersuchungen zum bendtigten Grad
der Harmonisierung erforderlich sind.

Uber ihre Zusammenarbeit mit anderen Be-
hoérden hinaus agiert die EZB auch als Part-
ner fiir den privaten Sektor, um so das kol-
lektive Handeln zu férdern. Wie bereits er-
wihnt, trat die EZB bei der Entwicklung des
EONIA als Vermittlerin auf. Auf Wunsch und
im Auftrag von Marktverbianden erhebt die
EZB die statistischen Daten, von denen der
Index abgeleitet wird, und berechnet téglich
den Referenzkurs. Ein weiteres Beispiel fiir
das Engagement der EZB zur Unterstiitzung
einer Initiative des privaten Sektors betrifft
ein Projekt, das gegenwirtig von einer Grup-
pe von Marktteilnehmern unter der Schirm-
herrschaft der Finanzmarktorganisation ACI
durchgefiihrt wird und eine effiziente Integra-
tion der in Europa bestehenden zahlreichen
Markte fir kurzfristige Wertpapiere zum Ziel
hat. Die Initiative, die ihre Informationen von
Emittenten, Investoren, Handlern und Infra-
struktur-Anbietern in der gesamten EU be-
zieht, hat es sich zur Aufgabe gemacht, ge-
meinsame Konventionen und Marktpraktiken
fir das Segment der kurzfristigen Wertpapie-
re in der EU festzulegen und damit de facto
einen einheitlichen Markt fiir diese Wertpa-
piere zu schaffen. Wie im Falle des EONIA

I Siehe http:/lwww.ecb.int/publcons/cesr2003/ecbcesr_announce.pdf
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nimmt die EZB dabei eine Vermittlerrolle ein.
Beispielsweise fiihrte die EZB auf Wunsch
und im Auftrag von Teilnehmern aus dem
privaten Sektor eine marktweite Konsultati-
on dariiber durch, wie die Integration dieses
speziellen Marktsegments weiter verbessert
werden kénne.? Um das reibungslose Funkti-
onieren dieses Marktes zu unterstiitzen, kann
die EZB auch gebeten werden, bestimmte
Aufgaben, wie die Erhebung statistischer Da-
ten, zu liibernehmen.

Als weitere von der EZB geforderte Initiative
des privaten Sektors ist die Griindung der
European Financial Markets Lawyers Group
(EFMLG) zu nennen, die seit 1999 in den Raum-
lichkeiten der EZB zusammentrifft.’ Die Mitglie-
der dieser Gruppe werden aufgrund ihrer per-
sonlichen Erfahrungen unter hochrangigen Ju-
risten solcher Kreditinstitute ausgewihlt, die
ihren Sitz in der EU haben und sich am starks-
ten an den europiischen Finanzmérkten enga-
gieren. In Anbetracht der Tatsache, dass die
Integration der europdischen Finanzmarkte trotz
der Einfiihrung des Euro noch immer durch das
Fehlen einheitlicher Rechtsnormen und harmo-
nisierter vertragsrechtlicher Gepflogenheiten
behindert wird, hat es sich die EFMLG zum Ziel
gesetzt, iber Initiativen zur Forderung der
Harmonisierung von Rechtsvorschriften und
Praktiken, denen die Aktivitaten am Finanzmarkt
unterliegen, zu beraten. Zu den bisher disku-
tierten Themen gehoren die rechtlichen Hin-
dernisse, die einer grenziiberschreitenden Ver-
wendung von Sicherheiten (Pfandhinterlegung,
Eigentumsiibertragung) im Wege stehen und auf
europdischer Ebene mit der EU-Richtlinie tiber
Finanzsicherheiten beseitigt wurden, des Wei-
teren die rechtlichen Hindernisse bei der Inte-
gration der Markte fiir kurzfristige Wertpapiere
(in Zusammenarbeit mit der ACI, sieche oben)
sowie die Harmonisierung der Rechtsvor-
schriften fiir bestimmte Finanzinstrumente in
der EU, die als Wertrechte ausgegeben wer-
den.
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Eine wichtige vom Markt ausgehende Initiati-
ve zur Harmonisierung der vertraglichen Do-
kumentation stellt der im Januar 2001 von
der Bankenvereinigung der Europidischen Uni-
on vorgelegte Rahmenvertrag fiir Finanz-
geschifte dar.* Er ist in Englisch, Franzdsisch,
Deutsch, Italienisch, Spanisch und Portugie-
sisch verfligbar und unterliegt dem von den
Vertragsparteien vereinbarten geltenden
Recht. Dieser mehrsprachige, in mehreren
Rechtssystemen giiltige und produktiiber-
greifende Rahmenvertrag vereinigt die im
Euroraum verwendeten verschiedenen Rah-
menvereinbarungen fiir die Dokumentation
von Repogeschiften und Wertpapierdarlehen
— sowie in naher Zukunft auch von Devisen-
und standardisierten Derivategeschiften — in
einem einzigen Dokument. Die EZB benutzt
diesen Rahmenvertrag ebenfalls fiir ihre eige-
nen Repogeschifte mit den Geschiftspartnern
in der EU und der Schweiz.

Die Foren, in denen die EZB mit Dritten
zusammenarbeitet, um das Bewusstsein fiir
Fragen der Finanzmarkintegration und
inbesondere deren Auswirkungen zu schir-
fen, umfassen auch den akademischen Sektor.
So richtete die EZB mithilfe von Wissen-
schaftlern ein Forschungsnetzwerk zum The-
ma Kapitalmdrkte und Finanzintegration in
Europa ein. Es zielt darauf ab, eine politik-
relevante Forschung anzuregen, die bestrebt
ist, zum Verstindnis der gegenwirtigen und
kiinftigen Integration und Struktur des euro-
paischen Finanzsystems beizutragen.®* Durch
dieses Netzwerk und die Veroffentlichung der
gewonnenen Erkenntnisse mochte die EZB
fundierte theoretische und empirische Grund-
lagen fiir Initiativen liefern, die anschlieBend
vom privaten oder offentlichen Sektor zur
Forderung der Marktintegration iibernommen
werden kénnen.

Siehe http://www.ecb.int/pub/cons/acil

Siehe http:/lwww.efmlg.org/

Siehe http://www.fbe.be/downloads/EMA_3.pdf
Siehe http:/lwww.eu-financial-system.org
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5 Der aktuelle Stand der Integration und bestehende

Herausforderungen

Indikatoren fiir die finanzielle
Integration

Um den momentanen Stand der Integration
beurteilen zu kénnen — immer vorausgesetzt,
dass die Produkte und Dienstleistungen in
den einzelnen Mitgliedstaaten bis zu einem
gewissen Grad miteinander vergleichbar sind
— ist es grundsitzlich notwendig zu untersu-
chen, inwieweit geographische Erwigungen
den Preis von Finanzinstrumenten und das
Verhalten der Marktteilnehmer beeinflussen.
Dies lasst sich unter anderem feststellen, in-
dem man priift, ob das so genannte Gesetz
des einheitlichen Preises gilt, ob also dhnliche
Finanzinstrumente mit demselben Risiko-Er-
tragsprofil zum gleichen Preis gehandelt wer-
den, unabhingig vom Ort der Emission,
Transaktion, Abwicklung und Verwahrung.
Auch Indikatoren, die anzeigen, in welchem
Umfang die Marktteilnehmer grenziiberschrei-
tende Geschifte titigen, geben einen gewis-
sen Aufschluss tber den Grad der Markt-
integration. Gibt es keine geographischen Be-
schriankungen, sollten Investoren theoretisch
keine spezielle Priferenz fir Finanz-
instrumente des Heimatlandes gegeniiber
Finanzinstrumenten anderer Lander zeigen.

Diese Indikatoren miissen allerdings durch
eine Beurteilung des Integrationsgrads des
Finanzsystems insgesamt ergdnzt werden; das
heiBt, es widre zu untersuchen, ob die
Unterschiedlichkeit der Markte durch die ver-
schiedenen wirtschaftlichen Bediirfnisse, die
sie befriedigen, erklart werden kann, und ob
die Markte zur effizientesten Kapitalallokation
und -verwendung beitragen.

Im Hinblick auf eine dynamische Uberwa-
chung des finanziellen Integrationsprozesses
in Europa ist die Europdische Kommission
derzeit damit befasst, einen umfassenden Satz
von Indikatoren zu erarbeiten, die sich auf
die Konvergenz der Zinssitze, das AusmaB
der grenziiberschreitenden Aktivititen, die
Kosteneffizienz sowie die Marktmacht bezie-
hen. Im Zuge dieser Arbeit sollte es moglich
sein, insbesondere technische, rechtliche und
regulatorische Engpisse in dem Prozess auf-
zudecken und eine gewisse Grundlage fiir die
Priorisierung der MaBnahmen auf EU-Ebene
zu schaffen. Im nachstehenden Kasten wer-
den einige bei der EZB entwickelte und auf
die Geld-, Anleihe- und Aktienmirkte im
Euroraum angewandte quantitative Indikato-
ren der Finanzintegration dargestellt.

Indikatoren fur die Finanzmarktintegration im Eur o-Wahr ungsgebiet

Dielntegration der Finanzmérkte eines bestimmten geographi schen Gebi etswirkt sich am deutlichsten dadurch
aus, dassdort dasGesetz deseinheitlichen Preisesgel ten sollte. Diesbesagt in diesem Zusammenhang, dassWert-
papiere mit denselben Risikomerkmalen auch denselben erwarteten Ertrag aufweisen sollten, unabhangig von
Standort oder Identitét des Emittenten oder des Eignersdieser Wertpapiere. Die vollstandige | ntegration der Fi-
nanzmarktedes Euro-Wahrungsgebi etsmissteal so bewirken, dassvergleichbare Wertpapiere, diein samtlichen
Rechtssystemen des Euroraumsverfiigbar sind und identische Zahlungsstrome generieren, inallen Landerndie-
ses Gebiets zum selben Preis gehandelt werden. Die an einigen Mérkten (z. B. am Geldmarkt und am Markt fir
Staatsanleihen) gehandelten VVermdgenswerte sind oft zumindest so welit vergleichbar, dass sich aus den gemes-
senen Kursunterschieden ein direkter Indikator firr den Integrationsgrad ergibt. In anderen Féllen, etwabei den
Aktienmarkten, ist esin der Praxis auf3erst schwierig, an den unterschiedlichen Markten Wertpapiere zu finden,
die Zahlungsstrome und Risikoeigenschaften aufwei sen, die so 8hnlich sind, dass daraus einfache Kursverglei-
cheals|Indikatoren der Finanzmarktintegration abgel eitet werden kénnen. In diesem Fall mussdierelative Be-
deutung jener Faktoren geschétzt werden, dieim Unterschied zu idiosynkratischen Faktoren (vor allem Lander-
spezifische Faktoren) im gesamten Euro-Wahrungsgebiet bel der Preisgestaltung von Vermogenswerten zum
Tragen kommen (systematisches Risiko). Dieser Kasten stellt anhand der Geld-, Anleihe- und Aktienmérktedes
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Eurogebiets eine Auswahl an Indikatoren fir die Finanzmarktintegration vor, die auf dem Gesetz des einheitli-
chen Preisesbasieren.*

Der erstelndikator ergibt sich ausder direkten Messung der Preisdifferenzeninnerhalb einesLandesim Verhélt-
niszudenléndertbergreifenden Prei sunterschieden. In Abbildung A wird dieser Indikator anhand desGeldmarkts
—und hier desMarktesfir unbesi chertesEuro-Tagesgeld—dargestel It. Dieser Markt ist fir die EZB von besonde-
rem Interesse, daer fur die Durchfuhrung der Geldpolitik eine wichtige Rolle spielt. Ferner profitiert er von den
sehr genauen Angaben zu den Zinssétzen im gesamten Euro-Wahrungsgebiet, da sich die Berechnung des
EONIA auf dietéglichen Zinssétze stitzt, die von den einzelnen EONIA-Banken gemel det und mit dem Kredit-
volumen gewichtet werden. Der Kurvenverlauf bildet dasV erhd tnis der durchschnittlichen Abwei chungen des
Tagesgel dsatzeszwischen EONIA-Bankeninver schiedenen L 8ndern desEuro-Wahrungsgebietsund den durch-
schnittlichen Abweichungen des Tagesgel dsatzes zwischen EONIA-Bankeninnerhalb ein- und desselben Lan-
des des Euroraums ab. Geht man von der plausiblen Annahme aus, dass die nationalen Geldmérkte vollstandig
integriert sind, so zeigt eine Verhd tniszahl mit einem Wert sehr nahean 1 an, dass der Tagesgel dmarkt im Euro-
Wahrungsgebiet ebenfallsvollstandig integriert ist. Je hdher dieser Wert tiber 1 liegt, desto geringer ist der Inte-
grationsgrad desjeweiligen Marktes. Dasich diese Kurve seit Anfang 1999 innerhalb einer relativ engen Band-
breiteum 1 bewegt, |asst sich aus Abbildung A eindeutig ablesen, dassder Markt fur unbesichertes Tagesgeldim
Euroraum seit dem Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wéhrungsunion (WWU) als hochgradig inte-
griert angesehen werden kann.

Dieanderen beidenin diesem Kastenvorgestelltenin-  Abbildung A: Integration des T agesgeld-
dikatoren fir die Finanzmarktintegrationsindeherin-  Marktsim Euro-Wahrungsgebiet:

direkt und beruhen auf einer Schéatzung der relativen  Verhaltnisder durchschnittlichen

Bedeutung von Faktoren, die fiir den gesamten Euro-  Abweichungen der , lander Uber greifenden*
raum gelten. Der Grundgedanke dahinter ist der, dass ~ Zinssatze zu den dur chschnittlichen

die Anleger, sobald internationalen Investitionenkei-  Abweichungen der , inlandischen® Zinssatze
ne Schranken gesetzt sind, das Risiko lokaler Schocks (gleitender 30-Tagesdurchschnit)

streuen kénnen, indem sieVermogenswerteverschie- 2,0 2,0
dener Lander halten. Somit sollten derartige Schocks 1.8 18
keineUrsachefur einsystematischesRisikodarstellen. i’i 1’2
In vollstandig integrierten Finanzmérkten sollten die 1 » i.2
Renditen fir shnliche Vermogenswertein deneinzel- 1,0 \MWW 10
nen Landern gleich hoch sein und nur durch Faktoren g'g 8’2
beeinflusst werden, diein allen L &ndern gelten. 0:4 0:4

0,2 0,2

: L . 0 0
Abbildung B zeigt einen solchen Indikator am Bei Jan. Ui Jan. i Jen Ui Jan. auli Jan. aui
spiel des Marktesfir Staatsanleihenim Euroraum. Die 1999 2000 2001 2002 2003

dargestellte Kurveleitet sich aus Regressionen ab, mit
deren Hilfe geschétzt wird, inwiefern die Renditen
zehnjdhriger Staatsanleihen in den Landern des Euro-
Wahrungsgebietsauf einen euroraumweiten Faktor re-
agieren, und zwar auf die Benchmarkrenditefur diese

Quellen: European Banking Federation und EZB.

Anmerkung: Die Abweichungen stellen den absoluten Wert der
Zinsdifferenzen bei allen mdglichen Kombinationen von
Zinssdtzen 2zwischen Banken in verschiedenen Léndern
(, landertbergreifend*) bzw. innerhalb eines Landes
(, inléndisch*) dar.

Laufzeit. Die Uberlegung dahinter ist die, dassin der Benchmarkrendite samtliche gemeinsamen Faktoren, die
imjeweiligen Gebiet preishildend wirken, enthalten sind. Wenn der K oeffizient dieser Schétzung fiir e n bestimm-
tesLand des Euro-Wahrungsgebietsnahean 1 liegt, so sind die Staatsanl eihen dieses L andesinnerhalb des Euro-
raum-Marktes hochgradig integriert. Jeweiter der Koeffizient unter 1 liegt, um so niedriger ist der Integrations-
grad der jeweiligen Anleihen. Der Kurvenverlauf in Abbildung B wurde aus den durchschnittlichen Abweichun-
gen des Koeffizienten von 1 in alen Landern des Euroraums errechnet, so dass ein Wert, der naher
1 Néhere Einzelheiten zu diesen Indikatoren sowie zusétzliche Ergebnisse auf Basis alternativer Integrationsmessgrofien und

anderer Marktsegmente sind dem Occasional Paper der EZB mit dem Titel ,, Measuring financial integration in the euro area“
von Baele et al. zu entnehmen, dasin Kiirze erscheinen wird.
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bei O liegt, einen héheren Integrationsgrad angibt und
ein Wert, der ndher bei 1 liegt, einen geringeren. Das
Verlaufsprofil legt nahe, dassdieEinfihrung desEuro
1999 mit einer merklich stérkeren Integration des eu-
roraumweiten Marktesfiir zehnjéhrige Staatsanleihen
einherging (der Integrationsindikator geht von 0,7 im
Jahr 1998 auf rund 0,1im Jahr 2000 zurtick und verharrt
in der Folge auf diesem Niveau.) Das derzeitige Inte-
grationsniveauistjedochniedriger alsimFall desGeld-
markts, was daran zu erkennen ist, dass der I ndikator
noch nicht bestandig unter 0,1 liegt. Auf dem Weg zur
vollstdndigen I ntegration des Staatsanl eihemarktssind
also offenbar noch einige Hindernisse zu tberwinden.
Im Ubrigen gab es Mitte der Neunzigerjahre bereits
einmal eine Phase, in der sich die Renditen fiir zehn-
jéhrige Staatsanleihen relativ anal og zur Benchmark-
rendite fr den Euroraum entwickelten, wenn auch in
einem etwas geringeren Ausmal? a's seit der Einfiih-
rung des Euro.

Abbildung C zeigt die Ergebnisse eines anderen indi-
rekten Indikators, diesmal in Bezug auf die Aktien-
maérkte des Euro-Wahrungsraums. Die Balken bezie-

Abbildung B: Integration des Staatsanleihe-
marktsim Euro-Wahrungsgebiet:
Durchschnittliche , lander Uber gr eifende"
Abweichung des Renditever laufs zehn-
jahriger Anleihen in allen L andern vom
Wert 1 als Reaktion auf Renditeander ungen

der euroraumweiten Benchmarkanleihe
(Schétzung mit einem gleitenden 18-Monatsfenster)

Durchschnittlicher Abstand der Lander-Betas von 1

0,7} 107
0,6} 10,6
0,5} 105
04N 104
0,3} 103
02| 10,2
01} 0,1

{0 ) T B BRI E T SN PR R 0}
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die durchschnittliche
Abweichung eines Regressionskoeffizienten, der die Reaktion
der Veranderungen nationaler Anleiherenditen auf Verénderun-

gen des euroraumweiten Renditeverlaufs misst, vom Wert 1. Als
Benchmark dienen zehnjéhrige deutsche Saatsanleihen.

hen sich auf die durchschnittlichen Varianzverhd tnisse zwischen den L andern des Euroraums, die den Teil der
lokalen Aktienrenditenvolatilitét messen, der sich alein durch im Euro-Wahrungsgebiet aufgetretene Schocks
erkldren|sst. DieVerhél tnissewerden anhand eines A nsatzesgeschétzt, der Anderungen der Varianzenim Zeit-

verlauf zul&sst. Sieisolieren euroraumweite Schocks
von Schocks, dieauRRerhalb des Euroraums entstehen;
flr Letztere werden néherungsweise Schocks an den
US-Aktienmérkten herangezogen. Je hoher das Vari-
anzverhaltnisvon Schocksim Euroraum ausféllt, des-
to integrierter sind die betreffenden Aktienmérkte.
Dabei kann das Verhaltnis der Varianzen maximal
100% betragen. Insgesamt lassendiein der Abbildung
dargestellten Ergebnisseden Schlusszu, dassdielnte-
gration des Aktienmarktsim Euroraum seit den Sieb-
zigerjahren deutlich vorangeschritten ist. Das durch-
schnittliche Varianzverhdltnis im Euro-Wahrungs-
raumistvonrund8%inder Zeit von 1973 bis 1986 auf
beinahe 25 % im Zeitraum seit der Euro-Einfiihrung
gestiegen, wobei allerdingsder durchschnittliche An-
stieginjungster Zeit (zwischen 1999 und 2003) margi-
nal war. Trotz desallgemeinen Aufwértstrendsder letz-
ten Jahrzehnte | 8sst sich die Tatsache, dass das durch-
schnittlicheVarianzverhaltnisnicht tiber 25%]iegt, als
ein Anzeichen dafUr interpretieren, dass der Aktien-
markt bisher noch kein besonders hohes I ntegrations-
niveau erreicht hat. Obwohl die drei in diesem Kasten
beschriebenen Indikatoren nicht direkt vergleichbar

Abbildung C: Integration des Aktien-
marktsim Euro-Wahrungsgebiet:
Durchschnittlicher Anteil der allein
auf Schocksim Euro-Wahrungsgebiet

zur tickzufiihrenden Kur sschwankungen
(in%)

25 - 25
20 t {120
15 {115

10 ¢ {10
5L {15
0 0

1973-1985 1986-1991 1992-1998 1999-2003

Quellen: Datastreamund EZB.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die relative Bedeutung
euroraumweiter Faktoren (ohne den gemeinsamen Einfluss von
Schwankungen am US-Aktienmarkt) fur die Uber vier
unterschiedliche Zeitrdume als Durchschnittswert ermittelte
Varianz der Aktienkursindizes der einzelnen Euro-Lénder
(,, Varianzverhaltnis* ). Die einzelnen Landervarianzen sowie die
Varianzen im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt und in den
Vereinigten Saaten sind anhand eines GARCH-Modells
geschétzt.

sind, scheinen die Aktienmérkte von den drei hier angefiihrten Beispielen tatsachlich den niedrigsten Integra-

tionsgrad aufzuwei sen.
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Heterogenitit der Kapitalmarkt-
segmente fiir das GroBkundengeschift

Anhand der oben genannten quantitativen In-
dikatoren gelangt man zu der Einschitzung,
dass das Integrationsniveau in den verschie-
denen Segmenten des europiischen Kapital-
markts fiir das GroBkundengeschift knapp
finf Jahre nach der Einfiihrung des Euro noch
immer heterogen ist. In Marktsegmenten, in
denen die Produktspezifikation marktweit
festgelegt wurde, in denen die Regelungen fiir
Transaktionen und die Gepflogenheiten der
Marktteilnehmer im gesamten Eurogebiet har-
monisiert wurden und eine einheitliche Infra-
struktur existiert, scheint eine raschere und
auch tiefer gehende Integration stattgefunden
zu haben. Neben dem bereits erwihnten
unbesicherten Interbankengeldmarkt ist der
Tagesgeldsatz-Swap-Markt ein weiteres Bei-
spiel fir ein vollstindig integriertes Markt-
segment, in dem die Produktdefinition (auf
Basis des EONIA-Referenzsatzes) vollkom-
men standardisiert ist. Auch die Derivate-
markte einschlieBlich der Geldmarkt-Futures
und der Terminkontrakte auf Staatsanleihen
koénnen als vollstandig integriert in dem Sinne
betrachtet werden, dass alle Marktteilnehmer
dieselben vereinheitlichten Produkte und
Marktstrukturen nutzen und denselben
Marktregeln folgen.

An Mirkten, an denen die Infrastruktur — vor
allem im Hinblick auf die Wertpapier-
verrechnung und -abwicklung — weiterhin seg-
mentiert ist, wurde ein niedrigeres
Integrationsniveau erzielt. Dies gilt etwa fir
den besicherten Geldmarkt (Repomarkt), an
dem trotz der kollektiven Bemiihungen der
Marktteilnehmer, die Produktspezifikation zu
harmonisieren, Hindernisse auf dem Weg zur
vollstindigen Integration bestehen bleiben.

Ein weitgehend gleiches Bild ergibt sich fiir
Marktsegmente, in denen die Markt-
spezifikation nicht vollig harmonisiert ist. Bei-
spiele hierfiir sind der Rentenmarkt im Allge-
meinen und das Segment der Staatsanleihen
im Besonderen. Die Vereinheitlichung der
Ausstattungsmerkmale von
indexierten, auf Euro lautenden franzésischen

inflations-
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und griechischen Staatsanleihen deutet jedoch
darauf hin, dass es sich hier um ein Teil-
segment des Marktes handelt, in dem eine
Integration durch Harmonisierung der
Produktspezifikation offenbar stattfindet.

Die Markte fur hochrentierliche Schuldver-
schreibungen und Asset-backed Securities, die
bei der breiteren Risikostreuung im Euroraum
eine entscheidende Rolle spielen kénnen, sind
nach wie vor fragmentiert und relativ unter-
entwickelt. Dies ist zum Teil die Folge einer
mangelnden Harmonisierung der Produkt-
spezifikation, die ihrerseits unter anderem
Ausdruck divergierender nationaler Konkurs-
rechte ist.

Ein weiteres Beispiel fiir einen nicht vollstindig
integrierten Markt ist der Markt fiir kurzfristige
Wertpapiere, an dem die mangelnde
europaweite Harmonisierung der Produkt-
merkmale zu einer Marktsegmentierung gefiihrt
hat. In diesem Zusammenhang ist zu erwihnen,
dass sich die Gemeinschaft der Marktteilnehmer
in diesem Segment dafiir einsetzt, die Produkte
starker zu standardisieren und die Integration
durch die in Abschnitt 4 genannte Initiative zur
Harmonisierung der Regeln am Markt fiir kurz-
fristige Wertpapiere zu beschleunigen.

Bestehende Herausforderungen

Am |5. Juli 2003 beauftragte der ECOFIN-
Rat den FSC mit einer Untersuchung des bei
der Finanzintegration insgesamt erzielten
Fortschritts sowie der daraus resultierenden
wirtschaftlichen Vorteile. Vor allem im Rah-
men des Aktionsplans fiir Finanzdienst-
leistungen und der entsprechenden Nachbe-
reitung sollte der Ausschuss Schlisselbereiche
analysieren, in denen von einer weiteren In-
tegration deutliche wirtschaftliche Vorteile
fir die EU zu erwarten wiren, und solche
Bereiche benennen, in denen vorrangig Fort-
schritte auf dem Weg zu einem wahrhaft in-
tegrierten Markt fiir Finanzdienstleistungen in
der EU angestrebt werden sollten. Der Aus-
schuss wird dem Rat im Friihjahr 2004 iber
seine Arbeit Bericht erstatten und damit dort
eine politische Debatte liber die wichtigsten
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Themen vorbereiten, sodass weitere MaBnah-
men geplant werden konnen. Die EZB beab-
sichtigt, im Rahmen ihrer Zustindigkeit best-
moglich zur Ausarbeitung der FSAP-Folge-
strategie beizutragen. Was die unmittelbaren
und bereits bestehenden Herausforderungen
fir die Finanzmarktintegration angeht, kommt
der Konsolidierung der finanziellen Infrastruk-
tur sowie den regulatorischen und aufsichts-
rechtlichen Regelungen der EU fiir den Finanz-
sektor besondere Bedeutung zu. Auch die durch
Unterschiede in den Steuersystemen hervorge-
rufenen Verzerrungen bleiben ein Problem.

Angesichts der Schliisselrolle, die die Schaf-
fung einer einheitlichen Infrastruktur im Zuge
der Kapitalmarktintegration offenbar spielt,
ist die laufende Arbeit der Giovannini-Grup-
pe besonders hervorzuheben, da sie die wei-
tere Integration der Wertpapiermarkte be-
trachtlich erleichtern diirfte. Bei dieser Grup-
pe handelt es sich um ein Forum von
Finanzexperten, in dem auch Vertreter der
EZB aktiv mitwirken. Sie tritt unter dem Vor-
sitz von Alberto Giovannini zusammen und
berdt die Europiische Kommission. Sie hat
sowohl die Art der verbleibenden Hindernis-
se auf dem Weg zur vollstandigen Integration
der Verrechnungs- und Abwicklungsverfahren
in der EU als auch die Mittel, mit denen diese
ausgerdumt werden koénnen, untersucht.
Dabei wurden |5 Hiirden ermittelt, die ein
effizientes und integriertes Verrechnungs- und
Abwicklungssystem behindern, von denen sich
zwei auf die Besteuerung und drei auf die
Rechtssicherheit beziehen. Bezeichnender-
weise ergeben sich nicht weniger als zehn
Hindernisse aus technischen Anforderungen
und/oder Marktgepflogenheiten, die folglich
die Marktteilnehmer selbst durch koordinier-
tes Handeln, bisweilen mit Unterstiitzung des
offentlichen Sektors oder gemeinsam mit ihm,
[6sen konnten. Dariiber hinaus arbeitete die
Gruppe Einzelvorschliage fiir konkrete MaB-
nahmen zur Beseitigung der Hindernisse aus
und benannte fiir die Fille, in denen eine
Koordination angezeigt erschien, eine Stelle,
die diese Aufgabe iibernehmen kénnte.

Eine umfassende Uberpriifung der EU-Bestim-
mungen zur Regulierung, Uberwachung und

Stabilitat der Finanzmirkte ist gerade im Gan-
ge. Diese Uberpriifung, die zur weiteren In-
tegration  der
architektur der EU beitragen diirfte, wurde
urspriinglich  durch den Bericht des
Lamfalussy-Ausschusses tber die Regulierung
der europidischen Wertpapiermirkte (2001)
angestoBen. Der Ausschuss der Weisen legte
eine Reihe von Empfehlungen vor, die Tempo
und Effizienz des europiischen Wertpapier-
regulierungs- und -aufsichtsrahmens steigern
sollten. Um den Anforderungen moderner
Finanzmirkte gerecht werden zu kdénnen,
wurde eine Uberpriifung der vorhandenen
Struktur als notwendig erachtet. Des Weite-
ren fasste der ECOFIN-Rat Ende 2002 auf
Basis der in zwei Berichten des Wirtschafts-
und Finanzausschusses zu diesem Thema ent-
haltenen Empfehlungen und im Anschluss an
ein offentliches Konsultationsverfahren den
Beschluss, das vom Ausschuss der Weisen
erarbeitete Konzept, das heif3t die Elemente
des Regulierungsprozesses im Wertpapier-
sektor, auf den gesamten Finanzsektor auszu-
dehnen. Eine groBe Herausforderung fiir die
Zukunft wird darin liegen sicherzustellen, dass
diese neue Finanzarchitektur (die auch eine
Vernetzung von Finanzmarktaufsichts- und
-regulierungsbehérden umfasst) rasch, effek-
tiv und flexibel funktioniert. Wie im ersten
Zwischenbericht der Inter-Institutional
Monitoring Group vom Mai 2003 festgestellt,
wird der Erfolg des Lamfalussy-Verfahrens
davon abhingen, ob es gelingt, in der Stufe |
Rechtsvorschriften vorzulegen, die allgemein
genug gehalten sind.® Zudem sollten die Be-
stimmungen der Stufe 2 nicht zu einem Ge-
menge bereits bestehender detaillierter Re-
gelungen werden. Die ersten Erfahrungen mit

institutionellen  Finanz-

6  Das Lamfalussy-Verfahren beruht auf einem Vier-Stufen-Konzept
fiir die Verabschiedung von Rechtsnormen fiir den Wertpapier-
sektor. Stufe | besteht aus Rahmenregelungen in Form von
Richtlinien oder Verordnungen, die den normalen EU-
Gesetzgebungsverfahren unterliegen. Stufe 2 enthdlt detaillierte
DurchfiihrungsmaBnahmen, die sich aus den Rahmenregelungen
der Stufe | ergeben. Stufe 3 beinhaltet eine verstdrkte
Zusammenarbeit und Vernetzung der Wertpapieraufsichts-
behdrden in der EU, um eine konsistente und dquivalente
Umsetzung der Rechtsnormen der Stufen | und 2 zu
gewdhrleisten. Stufe 4 steht fiir eine verbesserte Durchsetzung,
und zwar insbesondere anhand von Initiativen der Europdischen
Kommission zur Umsetzung des Gemeinschaftsrechts und
gestiitzt auf eine intensivere Zusammenarbeit zwischen den
Mitgliedstaaten, deren Regulierungsbehérden und dem privaten
Sektor.
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der Rechtssetzung der Stufe | scheinen iiber
das hinauszugehen, was im Lamfalussy-Ver-
fahren ,,Rahmenregelungen® genannt wird.
Gleichzeitig haben die Mitgliedstaaten in den
vergangenen Jahren auBerhalb des noch jun-
gen Lamfalussy-Rahmens nationale Rechtsvor-
schriften fir den Finanzsektor erlassen, die
zu einem stédrker diversifizierten Regelwerk
fir Finanzdienstleistungen gefiihrt haben.

6 Schlussbemerkungen

In Anbetracht der groBen Vorteile, die die
europaische Finanzintegration fiir die Gesamt-
wirtschaft mit sich bringen kann, miissen alle
Beteiligten beim gegenwirtigen Stand der
Dinge, das heiBt angesichts der vielen nach
wie vor unzureichend integrierten Markt-
segmente, den Integrationsprozess bis zu sei-
ner Vollendung nachhaltig unterstiitzen. Die
EZB selbst beabsichtigt, im Rahmen ihrer
Moglichkeiten und Zustdndigkeit aktiv zur
Férderung der europiischen Finanzintegration
beizutragen. AuBerdem kommt es darauf an,
dass die anderen offentlichen Instanzen der
EU ihre Anstrengungen zur Forderung des
Integrationsprozesses unbeirrt fortsetzen.
Dies verlangt insbesondere eine klare Ver-
pflichtung der nationalen Behérden zur Um-
setzung eines legislativen und regulatorischen
Rahmens, der wirksam fiir Binnenmarkt-
freiheit und finanzielle Stabilitit sorgt, und
die uneingeschriankte Anerkennung, dass die
freie Teilnahme am Markt und seine Stabilitait
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Ein weiterer Bereich, in dem Handlungsbe-
darf auf dem Weg zur weiteren Integration
der Finanzmarkte besteht, ist die unterschied-
liche Besteuerung, die nach wie vor die Ursa-
che fiir erhebliche Verzerrungen innerhalb
der EU ist. Der diesbeziiglich wichtigste Teil-
aspekt, die steuerliche Behandlung von
Sparertriagen, wurde durch eine im Juni 2003
verabschiedete Richtlinie geregelt.

ein offentliches Interesse auf europiischer
Ebene darstellen.

Neben offentlichem Handeln kann offenbar
auch effektives kollektives Handeln der
Marktteilnehmer in einzigartiger Weise nicht
nur die Integration an sich, sondern auch die
Konvergenz hin zu optimalen Marktstandards
fordern. Es koénnte sich fir die Finanz-
gemeinschaft insgesamt lohnen, systemati-
scher zu untersuchen, unter welchen Um-
stinden kollektives Handeln zur Entwicklung
eines integrierten Finanzdienstleistungsmarkts
beitragen kann. Bei solchen kollektiven Hand-
lungen im privaten Sektor hat die EZB bei
vielen Gelegenheiten, von denen hier nur ei-
nige erwidhnt wurden, eine Vermittlerrolle
tibernommen, um Koordinationsprobleme,
die die finanzielle Integration behindern, zu
tiberwinden. Es ist deshalb abzusehen, dass
vermutlich auch andere Initativen kiinftig ihre
Unterstitzung suchen und finden werden.
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